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Eloszd 



A The Warren Buffett Way (A Warren Buffett-modszer) cimu 
konyvem megirasanak az volt a celja, hogy oly mddon vazoljam 
fel a Warren Buffett altal egy reszveny kivalasztasara alkalma- 
zott befektetesi elveket es eszkozdket, hogy az olvasd Buffetthoz 
hasonloan vegtil maga is kepes legyen alaposan elemezni, majd 
megvasarolni egy vallalat reszvenyeit. 

A konyv jelentds sikere elegendd bizonyitek arra nezve, hogy 
munkank nem volt haszontalan. Miutan dsszesen 600 ezer pel- 
danyban jelent meg, es 12 nyelvre forditottak le, biztos vagyok 
benne, hogy a konyvet alapos vizsgalatnak vetettek ala mind a 
szakmai es az egyeni befektetok, mind a kozgazdaszok es a 
vallalaltulajdonosok. Az olvasoktol es a mediatol a mai napig a 
lehetd legjobb visszajelzesek erkeznek. Ugy tijnik, a konyv 
tenyleg eldsegitette, hogy az emberek ertelmesebben fektessek 

— 

be a penziiket. 

Mint azt mar tobbszor elmondtam, A Warren Buffett-modszer 
sikere elsdsorban magat Buffettot igazolja. Hatartalan bolcses- 
sege vilagszerte milliokat buvolt el, intellektusa es eredmenyei 
evekig valosaggal megigeztek a befektetesi szakembereket, bele- 
ertve engem is. E tulajdonsagok paratlan egyiittese teszi Warren 
Buffettot az egyetlen igazan kdvetendd peldava abefektetesek 
mai vilagaban. 

Ez az uj konyv, A Warren Buffett-portfdlio, inkabb az eldzd 
tarsa, nem pedig a folytatasa. Az elsd muben akaratlanul elsik- 
lottam ket alapvetd fontossagu teriilet, a struktiira es a megis- 
meres vagy - egyszerubb kifejezesekkel - a portfolidkezeles es a 
szakmai tudas fontossaga folott. 

Most sokkal jobban megertem, mint korabban barmikor, 
hogy az atlag folotti hozamok elerese nem csupan azon mulik, 
hogy milyen reszveny eket szemeltiink ki, hanem azon is, ho- 
gyan allitjuk ossze portfolidnkat. Ahhoz, hogy sikeresen kezel- 
jiik a fdkusz-portfdliot, magasabb szinten kell megertenunk az 
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arvaltozasok okait es hatasukat az egyen viselkedesere, emellett 
egy bizonyos embertipusra is szukseg van. A Warren Buffett- 
portfolioban mindez egyszerre van jelen. 

A ket konyv viszonyat a kovetkezo mddon kepzelhetjiik el: 
A Warren Buffett-modszer szolgaltatja a megfeleld eszkdzoket 

■ 

ahhoz, hogy gondosan valasszunk ki reszvenyeket, A Warren 
Buffett-portfolio pedig megmutatja, hogy an rendezziik dket egy 
fokuszalt portfdlidba, es elmeleti keretet nyiijt a portfolio keze- 
lesehez. 

Midta megirtam A Warren Buffett-modszert, minden befekte- 
tesi dontesemet a konyvben korvonalazott alapelvek szerint 
hoztam meg. Az altalam menedzselt befektetesi alap, a Legg 
Mason Focus Trust, egy konkret pelda a konyv utmutatasainak 
alkalmazasara. Orommel jelenthetem, az eredmenyek eddig 
nagyon biztatdak. 

Az elmult 6t evben, nil azon, hogy gyakorlatot szereztem a fd- 
kusz-portfdlid kezeleseben, szamos ertekes es Lanulsagos tapaszta- 
latra tettem szert, melyeket ebben a konyvben adok kozre. Buffett 
szerint nagyon fontos, hogy a befektetd alapos ismeretekkel rendel- 
kezzen a matematika es a valoszinuseg-szamitas teriileten, vala- 
mint megertse a piac lelektanat. Arra is figyelmeztet minket, mi- 
lyen veszelyes pusztan a piaci eldrejelzesekre hagyatkozni. Gyam- 
kodasa azonban e teriiletek mindegyiken korlatozott. A reszvenyek 
gondos kivalasztasarol boseges elemzes all rendelkezesre, am 
Buffett viszonylag keveset szol a valosziniiseg-szamitasrol, a pszi- 
chologiarol es az eldrejelzesek jellemzdird'l. 

Ez nem csokkenti a leckek jelentdseget; minddssze annyit 
jelent, hogy az iires helyeket kenytelen vagyok a sajat ertelme- 
zeseimmel es masok magyarazataival kitdlteni. Ebben a tdrek- 
vesben tdbb szemelyre tamaszkodtam: a valdszinuseg-szamitasi 
ismeretek elmelyiteseben a matematikus Ed Thorpra, a tevitele- 
tek lelektananak meserteseben Charlie Muneerre, tovabba Bill 
Millerre, aki a komplex alkalmazkodd rendszerek tudomanyos 
elmeletere oktatott. 

Nehany altalanos megjegyzes kdvetkezik a konyv szerkezele- 
rdl. Ket nagy, nem igazan szimmetrikus resz talalhatd benne, 
melyeket a bevezetd fejezet es a kovetkeztetesek fognak kozre. 
Az elsd fejezet dsszefoglald jelleggel attekinti a fokuszalt befek- 
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tetes fogalmat es fdbb elemeit. A kovetkezo negy fejezet alkotja 
az elsd nagyobb reszt. Ezek bemutatjak a fokuszalt befektetesek 
kdzgazdasagi es statisztikai alapjait, es megvizsgaljak a nagyne- 
vu fokuszalt befektetdk tapasztalataibdl levonhatd tanulsagokat. 

Nemcsak a fokuszalt befektetesek mdgott megbiijd elmeleti 
keretre vagyunk kivancsiak, hanem altalaban a fokuszalt portfd- 
lidk viselkedesere. Sajnos, mind ez ideig a fokuszalt portfdlidkra 
vonatkozd adatbazisok nem tartalmaztak elegendd megfigyelest 
a statisztikailag ertelmes kovetkeztetesek levonasahoz. Egy iz- 
galmas, uj kutatasi teriilet szamara adotl a lehetdseg, hogy ezen 
valtoztasson. 

Az elmult ket evben Dr. Joan Lamm-Tenant es jomagam egy, a 
fokuszalt befektetesek elmelelevel es gyakorlataval kapcsolatos 
kutatast vegezttink. A tanulmanyban alaposau megvizsgaltunk 
3000 fokuszalt portfdlidt kuldnbdzd iddszakokra, es osszehason- 
litottuk ezeknek a portfdlidknak a viselkedeset olyan, szeles 
korben diverzifikalt portfdlidkeval, amilyenek manapsag a be- 
fektetesi alapokat es az intezmenyi befektetdk szamlait uraljak. 
Eredmenyeink egy tudomanyos muben jelen tek meg „Fokuszall 
befektetes: egy optimalis portfdlidstralegia lehetdsege az aktiv es 
passziv portfdlidkezeles felfogasa mellett" cimen, ennek lenyeget 
a 4. fejezetben foglalluk dssze kdzerthetdbb nyelven. 

A kovetkezo harom fejezet alkotja a konyv masodik reszet. It t 
mas tertiletekre iran}utjuk a figyelmunket: a matematikara, a 
pszicholdgiara es a komplexitas tudomanyara. Itt talalhatdk 
azok az uj elvek, melyeket Ed Thorptdl, Charlie Mungertdl es 
Bill Millertdl tanultam. Nehanyan furcsanak talalhatjak, hogy 
egymastdl nyilvanvaldan fiiggetlen tertiletekre mereszkediink. 
De en ugy hiszem, hogy a fenti targyakbdl nyerheld felfogas 
nelkiil, a fokuszalt befektetesekre iranyuld bannely kiserlet ne- 
hezsegekbe iitkozik. 

Vegiil a 9. fejezet a fokuszalt strategist alkalmazd befektetdk 
jellemzdirdl osszegyiijtott informacidkkal es vilagos ulmutatas- 
sal szolgal, ami alapjan barki kdnnyeden alkalmazhatja a 
fokuszalt befektetesi strategist a sajat portfdlidjara. 



Wayne, Pennsylvania 
1999. februar 



Robert G. Hagstrom 



ELSO FEJEZET 



Fokuszalt befektetes 



„Robert, mi mindossze nehany kiluno vallalatra fokusza- 
lunk. Mi fokuszalt strategist alkalmazo befektetok va- 
gyunk." 

■ 

Warren Buffeit 



Ugy emlekszem erre a beszelgetesre Warren Buffett-tal, 
mintha tegnap tortent volna. Ket okbol is meghatarozo 
pillanat volt szamomra. Eldszor is, teljesen uj iranyba terelte 
gondolkozasomat; masodszor neven nevezte a portfoliokezeles 
egy olyan megkozeliteset, amelynek ertelmet osztonosen meg- 
ereztem, de amelyet hosszii iddn keresztiil nem vettem figye- 
lembe. Ez a megkozelites az, amit most fokuszalt befektetesnek 
hivunk, es amely pontosan az ellentete annak, ami a legtobb 
ember elkepzelese szerint a gyakorlott befektetdkre jellemzo. 

Hollywood hatasakent el benniink egy kozhelyszeru kep ar- 
rol, hogy nez ki egy befektetesmenedzser: egyszerre ket telefon- 
ba beszel, eszeveszetten jegyzetel, mikozben fel szemmel a ko- 
riilotte vibralo monilorokat figyeli, melyek minden iranybol 
villognak ra, es minden alkalommal a hajat tepi, amikor a sza- 
mitogep egy reszveny arfolyamanak apro eseset jelzi. Warren 
Buffett, aki maga az idealis fokuszalt befekteto, olyan tavol all 
ettdl az driilt szenvedelytdl, amennyire csak lehet. Azt az em- 
bert, akit sokan a vilag legnagyobb befektetdjenek tartanak, 
gyakran olyan szavakkal jellemzik, mint nyugodt beszedu, hig- 
gadt, nagypapas. Hatalmas magabiztossagabol fakadoan raoz- 
dulatai nyugodtak, teljesitmenye, eredmenyei megis legenda- 
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sak. Nem veletleni.il kdvetik sokan fesziilt figyelemmel cseleke- 
deteit. Ha Buffett megfogalmazza, hogyan kozeliti meg a foku- 
szalt befektetest, a legokosabb amit leheliink, hogy elsajatitjuk, 
mit is jelent ez pontosan, es hogyan mukodik. 

A fokuszalt befektetes egy nagyon egyszeru dtlet, megis mint 
minden ilyen, szorosan osszefonddd fogalmak bonyolult talap- 
zatan nyugszik. Ha ezeket a gondolatokat ugy vizsgaljuk, mint 
amikor egy dragakd lapjait a feny fele tartjuk, a felszin csillogd 
egyszerusege mogott metyseget talalunk, lenyegel es komoly 
elmeletet. 

Ebben a kdnyvben szep sorjaban kdzelebbrdl is megvizs- 
galjuk ezeket az alapelveket. Egyelore csupan a fokuszalt be- 
fektetes lenyeget szeretnem bemutatni dnoknek. Ennek az at- 
tekintd fejezelnek hasonld a celja, mint maganak a kdnyvnek: 
uj szemleletet nyujt a befektetesi dontesek meghozatalahoz es 
a portfoliokezeleshez. De mar most figyelmeztetem dnoket, 
hogy ami itt kovetkezik, az minden valoszinuseg szerint szo- 
ges ellentete annak, amit eddig hallottak a lozsdei befektete- 
sekrdl. Mindez olyan messze van a reszvenyekkel kapcsolatos 

szokasos gondolkozasmodtdl, mint Warren Buffett a fent emli- 
tett hollywoodi keptdl. 

A fokuszalt befektetes lenyege egeszen egyszeruen megfo- 
galmazhatd: 

Valasszunk nehany reszvenyl, amely hosszii tavon vald- 
szinuleg atlag feletti hozamot eredmenyez, koncentraljuk 
befektetesiink ddntd hanyadat ezekre a reszvenyekre, es 
legylink erdsek, hogy tartsuk ezt a reszvenykosarat a rdvid 
tavu piaci ingadozasok ellenere. 

Nem ketseges, ez az allitas azonnal sokfele kerdest von maga 
utan: 

Honnan tudom, hogy melyek az allag feletti reszvenyek? 

Mennyi az a „nehany"? 

Mit is jelent az, hogy „koncentraljuk"? 

Meddig tartsuk meg a reszvenyeket? 



1, Fokuszalt beiekleles 
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Es a legfontosabb: 

Mieii tessz iik m in dez t ? 

Ezekre a kerdesekre a konyv tovabbi fejezeteiben talalhatunk 
reszletes valaszokat. Egyeldre tekintsiik at nag)' vonalakban a 
fokuszalasi folyamatot. Kezdjiik azzal a lenyeges kerdessel, 
hogy miert is foglakozunk ezzel az egesszel. 



PORTFOLIOKEZELES NAPJAINKBAN 

AKTIV VAGY PASSZIV 



A portfdlidkezeles jelenlegi allapotat ket egymassal versenyzd 
strategia - az aktiv portfdlidkezeles es a tdzsdeindexbe lortend 
befektetes - kiizdelme jellemzi. 

Az aktiv portfdlidkezeldk folyamatosan es nagy mennyiseg- 
ben kereskednek a reszvenyekre. Azt kell elerniiik, hogy az 
iigyfelek lehetdleg mindig elegedettek legyenek, ami azt jelenti, 

hogy folyamatosan feliil kell mulniuk a piaci hozamot oly md- 
don, hogy barmikor is veszi eld az iigyfel a megszokott mercet - 
hogyan all a portfdlidm hozama a piachoz kepest -, megnyugta- 
td valaszt kapjon, es az alapban hagyja a penzet. Az aktiv me- 
nedzserek annak erdekeben, hogy a csucson maradjanak, meg- 
prdbaljak megjdsolni, mi fog tortenni a reszvenyekkel a kdvet- 
kezd hat hdnapban, es osszevissza cserelgetik a.portfdlidban 
levd reszvenyeket abban a remenyben, hogy il)' mddon kihasz- 
nalhatjak a jdslatokbdl szarmazd eldnydket. A reszvenyekbe fek- 
tetd alapok atlagosan tdbb mint szaz reszvenyt tartanak, 80 sza- 
zalekos forgasi sebesseggel. 

A reszvenyindexbe tdrtend befektetest ezzel szemben a 
„megvenni es megtartani" passziv strategia jellemzi. Ez egy 
szeles korben diverzifikalt portfolio osszeallitasat es tartasat 
foglalja magaban, amelyet szandekosan ugy terveznek meg, 
hogy egy meghatarozott reszvenyindex, peldaul a Standard & 
Poor's 500-as index (S&P 500) viselkedeset utanozza. 
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Az aktiv menedzsmenthez kepest az indexbe tortend befekte- 
tes lijabb keletu es kevesbe elterjedt strategia. Midta az 1980-as 
evekben az index-befektetd alapok elfoglaltak az dket megilletd 
helyet az elfogadott befektetesi strategiak kozott, a ket megkd- 
zelites kepviseldi harcot inditottak egymas ellen annak eldonte- 
sere, hogy vegiil is melyik eredmenyezi a magasabb hozamot. 
Az aktiv portfdlidmenedzserek azt allitjak, hogy a reszvenyek 
kiszemeleseben, illetve kivalasztasaban mutatott kiilonleges ke- 
pesseguk folytan barmelyik index teljesitmenyenel jobbat ernek 
el. Az utobbi evek megfigyelesei viszont az index-strategak ol- 
dalat erdsitik. Egy tanulmany szerint - amely hiiszeves, 1977-tdl 
1997-ig tartd iddszakban kdvette nyomon az eredmenyeket - 
dramai mertekben csokkent azoknak a befektetesi alapoknak a 
szama, amelyek feltilmultak az S&P 500-as indexet; az iddszak 
elejen tapasztalt 50 szazalekhoz kepesl az ulolsd negy evben 
mar csaknem 25 szazalekra esett vissza az aranyuk. J 997 ota 
meg rosszabb a helyzet. 1998 novemberere az aktivan kezelt 
alapok 90 szazaleka alulteljesitette a piacot (az S&P 500-nal 
atlagosan 14 szazalekkal alacsonyabb hozamot produkaltak), 
ami azt jelenti, hogy mindossze 10 szazalekuk hozama volt 
jobb. 1 

Az aktiv alapkezeles napjainkban elterjedt gyakorlataval ki- 
csi az esely arra, hogy felulmuljuk az indexeket. Az intezmenyi 
befektetesmenedzserek, akik driilt mennyisegben, evente sza- 
zaval adjak-veszik a reszvenyeket, bizonyos ertelemben maguk 
jelentik a piacot. Az alapelviik a kovetkezd: vegyiink meg bar- 
mit, ami a joslatok szerint hamarosan nyereseg mellett tovabb- 
adhato, fuggetlenul attol, mi is az valdjaban. Ebben a logikaban 
az a vegzetes hiba, hogy a penziigyi vilag komplex komyezete- 
ben lehetetlen megjdsolni a jdvdbeli esemenyekel (a komplex 
alkalmazkodd rendszerek leirasat lasd a 8. fejezetben). Ezeket 
az ingatag elmeleti alapokat tovabb bonyolitjak a magas szintil 
aktivitassal jard koltsegek, amelyek csokkentik a befektetdk ho- 
zamait. Ha figyelembe vessziik a tranzakcids koltsegeket, akkor 
vilagossa valik, hogy az aktiv portfdlidmenedzsment magaban 
hordozza sajat bukasat. 

Az index-befektetes, mivel nem von maga utan hasonld kolt- 
segeket, sok tekintetben jobb, mint az aktivan kezelt portfdlidk. 



1. Fokuszalt befektetes 
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De a legjobb indexalap meg a legjobb kdriilmenyek kozott is 
pontosan a teljes piacnak megfeleld hozamot fogja biztositani. 
Igy az index-be fektetdk nem lehetnek rosszabbak, mint a piac - 
de jobbak sem. 

A befektetd szempontjabdl mindket strategia mogott ugyanaz 
a vonzd motivum biijik meg: a kockazat minimalizalasa a di- 
verzifikacid, vagyis a kockazat szetteritese reven. A befektetdk 
szamos piaci szegmenset es iparagat kepviseld nagyszamn resz- 
veny tartasaval abban biznak, hogy elkeriilhetik a szornyu vesz- 
teseget, amely akkor erne dket, ha penziiket egy katasztrdfa suj- 
totta teriiletre osszpontositottak volna. Egy atlagos iddszakban 
(igy gondolkoznak) a diverzifikalt portfdlidban bizonyos resz- 
venyek esnek, masok emelkednek, es imadkozzunk, hog}' az 
utobbi ellensulyozza az eldbbit. Annal jobbak az esel}'eink, mi- 
nel tdbb reszven)^ tartalmaz a portfolio, gondoljak az aktiv me- 
nedzserek; tiz jobb, mint egy, es szaz jobb, mint tiz. 

Az indexalapok definicid szerint ezt a fajta diverzifikacidt 
nyujtjak, felteve, hogy az index, amit tiikroznek, diverzifikalt, mint 
ahogyan altalaban az is. Hasonldkeppen a hagyomanyos reszveny- 
alapok is, melyek szaznal is tdbb reszvenyt tartalmaznak. 

Mindannyian oly sokat hallgattuk mar ezt a diverzifikacios 
„mantrat", hog}' szellemileg eltompultunk ennek elkeriilhe- 
tetlen kdvetkezmenyevel, a kdzepszeru teljesitmennyel szem- 
ben. Igaz, hogy mind az aktiv, mind az indexalapok diverzifi- 
kalt portfdlidt nyujtanak, altalaban egyik sem biztosit sza- 
munkra kimagasld hozamot. A kerdes, amit egy intelligens 
befektetdnek fel kell tennie, a kovetkezd: megelegszem-e az 
atlaggal? Kepes vagyok-e tobbre? 



A 



EGY UJ ALTERNATIVA 



Mit mond Warren Buffett az index- es az aktiv strategia kdzt 
folyd kuzdelemre? E ket lehetdseg kdziil habozas nelkiil az in- 
dexbe tortend befektetest valasztana. Kiildndsen, ha azokra a 
befektetdkre gondolna, akik kevesbe jdl turik a kockazatot, vagy 
azokra az emberekre, akik nem igazan jaratosak az iizleti elet- 
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ben, ennek ellenere szeretnek kivenni a resziiket a reszvenyek- 
be tortend befektetes hosszu tavu eldnyeibdl. „Ha folyamatosan 
egy indexalapba fekteti a penzet - mondja Buffett a maga uta- 
nozhatatlan stilusaban - a tudatlan befekteld lulajdonkeppen 
feliilmulhatja a szakmabelieket." 2 

Buffett azonban keslekedes nelkiil ramutatna, hogy letezik egy 
harmadik alternativa, az emlftettdl teljesen elterd, aktiv portfdlid- 
strategia, amely szignifikansan noveli az eselyeit annak, hogy a 
piaci atlag fole kerekedjtink. Ez pedig a fokuszalt befektetes. 



FOKUSZALT BEFEKTETES 
THE BIG PICTURE 



„TalaIjunk kitund vallalatokat" 



Az evek soran Warren Buffett kifejlesztett egy mddszert arra, 
hogyan talaljon ertekes vallalatokat, arnelyekbe erdemes befek- 
tetnie. Ez a mod a jdzan eszre tamaszkodik: ha maganak a val- 
lalatnak jdl megy az uzlet, es iigyes, eszes emberek vezetik, ak- 
kor a belsd erteket vegeredmenyben reszvenyeinek ara is Liik- 
rozni fogja. Buffett ebbdl addddan nagyreszt nem a reszvenyar- 
folyamok alakulasanak, hanem az alapvetd iizletmenet elemze- 
senek es a vallalatvezetes ertekelesenek szenteli figyelmet. 

Termeszetesen nem akarjuk azt sugallni, hogy a vallalat 
elemzese - a gazdasagi ertek meghatarozasahoz sziikseges in- 
formacidk felkutatasa - kdnnyii feladat volna. Mindez nem ke- 
ves munkat igenyel. Buffett viszont gyakran megjegyezte, hogy 
ennek a feladatnak az elvegzese nem keriil tdbb erdfeszitesbe, 
mint megprdbalni a piac csucsan maradni, raadasul az eredme- 
nyek sokkal hasznosabbak. 

A Buffett altal hasznalt elemzesi mddszer minden egyes le- 
hetdseget bizonyos befektetesi elvek szerint vizsgal meg. Eze- 
ket az elveket - melyeket reszletesen a The Warren Buffett 
Wayben talalunk meg, es kesdbb itt is dsszefoglaljuk dket - 
valamifele szerszamosladanak foghatjuk fel. Minden egyes elv 
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egy elemzesi eszkoz, es dsszessegiik olyan eljarast nyujl, amely- 
lyel a legnagyobb esellyel valaszthatjuk ki a magas hozamol 
nyujtd vallalatokat. 

A Warren Buffett-elvek, ha pontosan koveljlik dket, szitkseg- 
szeruen jd vallalatokhoz vezetnek el minket, amelyek alapjat 
kepezhetik a fokuszalt portfdlidnak. Megpedig azert, mert olyan 
vallalatokat fogunk valasztani, amelyek hosszu multra tekinte- 
nek vissza, kiemelkedd teljesitmenyt mutatnak, es stabil veze- 
tessel rendelkeznek. Ez a stabilitas pedig azt jelenti, hogy nagy 
valdsziniiseggel a jovdben is hasonld teljesitmenyt fognak nyuj- 
tani, mint a multban. Es ez a fokuszalt befektetes lelke: olyan 
vallalatokra koncentralni a befektetesiinket, amelyek a legna- 
gyobb valdsziniiseggel teljesitenek az atlag felett. 



\ Warren BiilTeU-modszer elvei 

Uzleti elvek 

Egyszeru es kdnnyen erthetd-e a vallalat tevekenysege? 
K6vetkezetes-e a vallalat mukddesenek tortenele? 
Kedvezdek-e a vallalat hosszu tavu kilatasai? 

Vezetesi elvek 

Racionalis-e a vezetes? 

Oszinte-e a vezetes a reszvenyesekkel? 

Ellenall-e a vezetes a bevett szokasoknak? 

Penziigyi elvek 

Ne az egy reszvenyre jutd, hanem a sajattdke-aranyos 

nyeresegre koncentraljunk. 

Szamitsuk ki a „tulajdonosi nyereseget". 

Nagy haszonkulccsal dolgozd vallalatokat keressi'mk. 

Gydzddjiink meg arrdl, hogy a vallalat minden dollar 

visszaforgatott nyereseggel legalabb egy dollarral nd- 

velte a piaci erteket. 

Piaci elvek 

Mekkora a vallalat erteke? 

Megvehetd-e a vallalat ennel jdval alacsonyabb aron? 
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A matematika teriileterdl a valdszinuseg-szamitas az egyik 
olyan fogalmi rendszer, amely a fokuszalt befektetes alapjat ke- 

pezi. A valoszinuseg-szamitast es a befektetesekkel kapcsolatos 
alkalmazasait a 6. fejezetben targyaljuk reszletesebben. jelen 
pillanatban elegedjiink meg annyival, hogy ligy kepzeljiik el a 
„jd vallalatot", mint egy „nagy valdszinusegu esemenyt". Vizs- 
galddasaink soran mar sikeriilt a jo multii es ebbdl kifolydlag 
kecsegtetd jovdbeli kilatasokkal rendelkezd vallalatokat felis- 
merni; a dolog most mar csak azon mulik, hogy amit eddig is 
tudtunk, azt maskeppen kdzelitjiik meg - a valdszinuseg-szami- 
tas fogalmaival. 



" 



Kevesebb tobb" 



Emlekeznek meg Buffett „tudatlan" befektetdknek szdld tana- 
esara, miszerint maradjanak az indexalapoknal? Celjaink szem- 
pontjabdl meg erdekesebb, amit ezutan mondott: 

„Ha »valamicsket tudd« befekteLdk vagyunk, valamint kepe- 
sek vagyunk megerteni az uzleti elet kdzgazdasagi elveit, es ta- 
lalni 6t-tiz olyan realis arfolyamu vallalatot, amely jelentds, 
hosszu tavu versenyeldnnyel rendelkezik, akkor a hagyoma- 
nyos diverzifikacio (szeles retegen alapuld, aktiv portfolidk) 
szamunkra nem megfeleld. 3 " 

Mi a baj a hagyomanyos diverzifikacidval? Eldszdr is nagy- 
mertekben noveli az eselyet annak, hogy olyasmit vesziink, 
amit nem ismeriink elegge. „Valamicsket tudo" befektetdk a 
buffetti tanokat kovetve jobban teszik, ha figyelmuket csupan 
nehany vallalatra dsszpontositjak - Buffett ebben az idezetben 
6t-tiz ilyen ceget javasol. A fokusz-filozdfia mas hivei meg kisebb 
szamot ajanlanak, mondjuk csak harmat; az atlagos befektetd 
szamara a megfeleld esetben tiz-tizendt vallalat idealis lehet. A 
korabban feltett kerdesre tehat, miszerint „Mennyi a keves?", 
rdviden azt valaszolhatjuk, hogy nem tobb mint tizendt. A pon- 
tos szam meghatarozasanal fontosabb a mdgdttes altalanos elv. 
A fokuszalt befektetes szetesik, ha nagy, tobb tucat reszvenybdl 
alio portfdlidra alkalmazzuk. 
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Warren Buffett gyakran idezi John Maynard Keynes t, a nagy 
angol kdzgazdat, mint eszmeinek egyik forrasaL. 1934-ben 
Keynes a kdvetkezdkel irta egy tizlettarsanak: „Hiba azL gondol- 
ni, hogy valaki korlatozhatja az altala vallalt kockazatot azaltal, 
hogy tiil sokat oszt szet olyan vallalkozasok kozt, amelyekrdl 
keveset tud, es amelyekben semmi oka nines kiildndsebben 
megbizni. ... A gazdasag szerepldinek ismeretei es tapasztalalai 
definicid szerint korlatozottak, es ritkan talalni kettdnel vagy 
haromnal tobb vallalkozast egy adott iddpontban, melybe - ugy 
erzem - meltan vethetem dsszes bizalmamat.'" 1 Keynes levele 
talan a fokuszalt befektetesrdl szdld elsd irasos mil. 

Philip Fisher, akinek hatasa szinten elismert, meg melyreha- 
tdbb mddon befolyasolta Buffett gondolkozasat. Az egy negyed- 
szazadon keresztiil kivald befektetesi tanacsadd Fisher, ket je- 
lentds kdnyv szerzdje: az egyik Common Stock and Uncommon 
Profits, a masik a Paths to Wealth Through Common Stocks. Buffett 
mindkettdt nagyra ertekeli. 

Phil Fishert a fokuszalt portfdlidirdl ismertek; mindig el- 
mondta, hogy szivesebben birtokol keves kitund vallalatot, 
amelyet jdl ismer, mint sok atlagosat, melyek koziil tdbbet alig 
ismer. Fisher befektetesi tanacsaddi tevekenyseget nem sokkal 
az 1929-es tdzsdekrach utan kezdte, es meg mindig emlegeti, 
milyen fontos volt jd eredmen3'eket felmutatni. „Akkoriban 
nem lehetett hibazni" — emlekszik vissza. „Tudtam, hogy minel 
jobban ismerem a vallalatot, annal jobb teljesitmenyt erhetek 
el." 5 Fisher altalanos szabalykent kevesebb mint tiz vallalatra 
korlatozta portfdlidjat, s ezek koziil gyakran minddssze harom 
vagy negy kepviselte teljes befekleteseinek 75 szazalekat. 

„Ugy tunik, hogy soha nem jut esziikbe (a befektetdknek), 
meg kevesbe a tanacsaddknak - irta 1958-ban a Kozonseges 
reszvenyek cimu muveben -, hogy egy vallalat megvasarlasa 
elegendd ismeret hianyaban meg veszelyesebb lehet, mint egy 
nem megfelelden diverzifikalt portfolio. " f> A most 91 eves Fisher, 
tobb mint 60 ev elteltevel sem valtoztatott allaspontjan. „A 
nagy reszvenj^eket nagyon nehez felfedezni" - mondta nekem. 
„Ha nem igy volna, mindenki birtokolna dket. Tudtam, hogy ne- 
kem vagy a legjobb kell, vagy semmi." 7 
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Ken Fisher, Phil Fisher fia szinten sikeres befekteteskezeld. 
igy foglalja dssze apja filozdfiajat: „A papa befektetesei azon a 
szokatlan, de talald elgondolason alapulnak, hogy a kevesebb 
tdbb.' ,u 
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„Tegyiink nagy teteket nagy valdszinusegu 

esemenyekre!" 

Fisher Buffettra tett hatasat mas is mutatja - az a hite, hogy ab- 
ban az esetben, ha kiveteles lehetdseggel talalkozunk, az egyet- 
len erlelmes lepes jelentds osszeget befektetni. Mint minden 
nagy befektetd, Fisher is nagyon fegyelmezett vol I. Attdl a vagy- 
tdl hajtva, hog)' minel jobban megismerjen eg)' vallalatot, sza- 
mos ertekesnek veil ceghez ellatogatott. Ha tetszett neki, amit 
tapasztall, nem vonakodott jelentdsebb osszeget fektetni a val- 
lalatba. Ken Fisher ramutat: „Apa nagyon is tudta, mit jelent 
egy nagyobb pozicidt tartani valamibdl, ami jdl fizet."' 1 

Napjainkban Warren Buffett visszhangozza ezt a gondolko- 
dast: ..Barmelyik befektetesiinket vessziik, kell lennie benmink 
annyi elszantsagnak es meggydzddesnek, hogy vagyonunk tiz 
szazalekat az adott reszvenybe helyezziik. 

Lathatjuk, miert nem tartalmazhat Buffett szerint az idealis 
portfolio tiznel tdbb reszvenyt, ha mindegyik tiz szazalekot 
kepvisel. A fokuszalt befektetes viszont nem csupan annyit je- 
lent, hogy talalunk tiz jd reszvenyt, es ezek kozt egyenld reszek- 
re osztjuk a befektetesiinket. Meg akkor is, ha a portfdlioban 
minden reszveny egy nagy valdszinusegu esemeny, nehany 
mindenkepp nagyobb, mint a tobbi, s ezekre jelentdsebb reszt 
kell osztani. 

A huszonegyezdk dsztonosen erzik ezt a taktikat: amikor jdk 
az eselyek, akkor vallalnak nagy tetet. Sok, ugynevezett szaker- 
td szemeben a befektetdknek es a szerencsejatekosoknak sza- 
mos kdzds vonasuk van. Valdjaban mindket csoport ugyanab- 
bdl a tudomanybdl, a matematikabdl merit. A valdszinuseg-sza- 
mitassal egyiitt a matematika teriileterdl szarmazik a fokuszalt 
befektetes alapjainak egy masik eleme, ami a Kelly-fele optima- 
lizacids modellkent ismert. A Kelly-modellt egy olyan keplettel 
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lehet kifejezni, amely valdszinuseg-szamitast hasznal az opti- 
malizacid elvegzesehez. (A modellt, levezetesenek lebilincseld 
tdrtenetevel egyetemben a 6. fejezetben fogjuk bemutatni.) 

Nem tudom pontosan megmondani, vajon Buffett gondolt-e 
optimalizalasra, amikor 1963 vegen American Express reszve- 
nyekbe fektetett, de mindenesetre ez koncepcidjanak egy vila- 
gos peldaja, hogy mereszseget ne is emlitstik. Az 1950-es es 
1960-as evekben Buffett egy korlatolt feleldssegu beteti tarsasag 
beltagja volt a Nebraska allambeli Omahaban, ahol most is el. A 
tagok nagy pozicidk befekteteserdl ddnthettek, ha nyereseggel 
kecsegtetd alkalmak adddtak, es 1963-ban volt egy ilyen. A hir- 
hedt Tino de Angelis salataolaj-botrany idejen az American 
Express reszvenyek ara 65 dollarrdl 35-re esett, mikozben so- 
kan ugy veltek, a ceg tdbb millid dollarnyi hamis kdzraktarjegy 
iigyeben is elmarasztalhatd. Warren 13 millid dollart fektetett 
be - a tarsasag tdkejenek 40 szazalekat -, amivel a forgalomban 
levd American Express reszvenyek kozel dt szazalekat szerezte 
meg. A kdvetkezd ket evben a reszveny ara megharomszorozd- 
dott, es a Buffett Tarsasag 20 millids profitot vagott zsebre. 



„Legyiink tiirelmesek!" 

A fokuszalt befektetes a szeles kdrben diverzifikalt, magas for- 
gasi sebessegii megkdzelites szdges ellentete. Bar a fokuszalt 
befektetes az aktiv strategiak kozt a legnagyobb valdszinuseggel 
biztosit egy indexet iddvel fellilmuld hozamot, a befektetdnek 
rendithetetlen nyugalommal kell tartani a portfdlidjat, mikoz- 
ben ugy tunik, mas strategiak elmasiroznak mellette. Rdvidebb 
iddszakokban termeszetesen azt latjuk, hogy a kamatvaltozasok, 
a vallalat bevetelere vonatkozd rdvid tavii varakozasok befolya- 
solhatjak a reszveny arat. De ahogyan az iddhorizont hosszab- 
bodik, egyre inkabb az alapvetd iizletmenet romld vagy javuld 
tendenciaja uralja az arfolyamot. 

Milyen hosszii egy idealis iddszak? Kdnnyen elkepzelhetjiik, 
hogy nines egyertelmu szabaiy (bar Buffett valdszinuleg azt mon- 
dana, hogy driiltseg barmilyen, dt evnel rdvidebb iddszakot te- 
kinteni). A eel nem a zerdcserelddes; ez a masik veglet volna, 
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mivel megakadalyozna minket abban, hogy kihasznaljunk va- 
lami jobbat, ha lehetdseg volna ra. Altalanos huvelykujjszabaly- 
kent azt ajanlom, hogy 10-20 szazalek kozdtti forgasi sebesseg- 
gel gondolkozzunk. A 10 szazalek azt jelenli, hogy a befektetd 
eg}' reszvenyt tiz evig tart, a 20 szazalekos ratabdl pedig egy 
dteves iddszak adddik. 



„Ne essiink ketsegbe az arvaltozasoktol!" 

Az aringadozasok a fokuszalt befektetesek elkeriilhetetlen ve- 
lejardi. A hagyomanyos aktiv portfolioban a szeles koru diverzi- 
fikacid hatasakent kiegyenlitddnek az egyes reszvenyek araiban 
szuksegszeruen bekdvetkezd elmozdulasok. Az aktiv portfdlid- 
menedzserek nagyon is jdl tudjak, mi tdrtenik, amikor a befek- 
tetdk kinyitjak a havi egyenleget, es ott van elottiik feketen- 
feheren vagyonuk csdkkenesenek dollarban kifejezett erteke. 
Gyakran meg azokat is elragadjak az erzelmeik, es panikba es- 
nek, akik egyebkent tisztaban vannak azzal, hogy az effele ese- 
sek hozzatartoznak a dolgok normalis menetehez. 

Minel jobban diverzifikalt a portfolio, annal kisebb az eselye 
annak, hogy valamely reszven)' aranak valtozasa felborilja a 
havi beszamoldt. Ezert igaz, hogy a szeles koru diverzifikacid 
kisimitja a hepehupakat az liton, es ez sokak szamara nagyfoku 
kenyelmet jelent. Az is igaz viszont, hog)' a zokkendmenles 
utazas elegge unalmas. Ha az ember a kellemetlensegek elke- 
riilese erdekeben kiatlagolja az emelkedeseket es az eseseket, 
akkor eppen az atlagos eredmenyt kapja. 

A fokuszalt befektetes atlagon feluli eredmenyekre torekszik, 
es mint azt a 3. fejezetben latni fogjuk, mind a tudomanyos ku- 
tatasokbdl, mind a konkret esetek tanulmanyozasa soran ddntd 
bizonyitekokat kapunk arra nezve, hogy ez a torekves sikeres. 
Nem lehetnek ketsegeink, noha az lit nem kdnnyii. A fokuszalt 
befektetdk elviselik a ddccendket, mert tudjak, hogy hosszu ta- 
von a vallalat alapvetd uzletmenete jdcskan kompenzalja a ro- 
vid tavu aringadozasokat. 

Buffett mesteri mddon viseli a zdkkendket. Akarcsak regi ba- 
ratja es munkatarsa, Charlie Munger, a Berkshire Hathaway ne- 
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vii ceg elndkhelyettese. A szamtalan rajongd, aki habzsolja a 
Berkshire figyelemre meltd eves beszamoldjat, mind tudja, hogy 
dk ketten egymast erdsitik, kiegeszitd vagy azonos gondola taik- 

kal. 

Munger hozzaallasa es filozdfiaja minden porcikajaban atjar- 

ta Buffettot ugyanugy, ahogyan Buffett hatott Mungerre. 

Az 1960-as es 1970-es evekben Munger egy befektetesi tarsa- 
sagot vezetett, amelyben - ahogyan akkoriban Buffett - d is 
szabadon donthetett nagy tetek befekteteserdl. Ddnteseinek in- 
doklasa a fokuszalt befektetesek elveit idezi. 

„A hatvanas evekben en lenyegeben csak egy kamatoskamat- 
lab-tablazatot hasznaltam - magyarazta Charlie -, valamint 
kulonbdzd feltetelezesekkel eltem a reszvenyarfolyamok ala- 
kulasat illetden." 11 Charlie szamos forgatdkdnyvet kidolgozott 
varhatd aringadozasokra es a portfolioban szerepld reszvenyek 
szamara vonatkozdan. Egyszeru szamitasok voltak. 

„Mivel pokereztem, tudtam, hogy akkor kell megtenni a ko- 
moly tetet, mikor nagyon jo lapunk van" - mondta Charlie. Ar- 
ra a kovetkeztetesre jutott, hogy mindaddig, amig tudja kezelni 
az aringadozasokat, es van legalabb harom reszvenye, nem kell 
aggddnia, hogy lesz-e mil apritania a tejbe. „Tudtam, hogy pszi- 
choldgiailag kepes vagyok atveszelni a zdkkendket - mondta -, 
inert olyan emberek neveltek, akik hittek abban, hogy a nehez- 
segek kezelhetdk. Szdval idealis adottsagokkal rendelkeztem 
ahhoz, hogy alkalmazzam a sajat mddszereimet. 

Talan On is azok koze tartozik, akik jdl birjak a gyurddest. 
De ha nem sziiletett ilyen szerencsesnek, akkor is fejlddhet 
ezen a teren. Az elsd lepes a gondolkodas es a viselkedes tuda- 
tos megvaltoztatasa. Termeszetesen uj szokasok felvetele, uj 
gondolkodasmintak elsajatitasa nem megy egyik naprdl a ma- 
sikra, de fokozatosan megtanulhatjuk, hogy ne essiink ketsegbe, 
es ne reagaljunk elhamarkodottan a piac szeszelyeire. 

Talan kellemes lehet tdbbet tanulni a befektetes pszicholdgia- 
jardl (lasd a 7. fejezetet); a magatartas-tudomanyi penzugyek- 
nek nevezett teriilet keretein beliil dolgozd tarsadalomtuddsok 
komolyan kezdtek foglalkozni a befektetes mint jelenseg pszi- 
choldeiai oldalaval. A siker mas mercevel vald merese is hasz- 
nos lehet. Ha a reszvenyarfolyamok esese lattan a szivroham 
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keriilget minket, talan itt az ideje, hogy egy masik, kevesbe atuld, 
de ugyanolyan hatasos (Buffett azt mondana, meg hatdsosabb) 
teljesitmenyertekelesi mddot valasszunk. Ez az uj merce a gaz- 
dasagi viszonyitasi alap fogalmait erinti, amit a 4. fejezetben 

mutatunk be. 

A fokuszalt befektetes, mint korabban mondtuk, egy egysze- 

ru otlet, amely a matematika, a logika es a pszicholdgia egymas- 
sal osszekapcsolddd elmeleteibdl meriti erejet. Az ebben a feje- 
zetben bemutatott elmeletek atfogd attekintesevel most mar 
kezzelfoghatd iranyelveket tartalmazd formaban fogalmazhat- 
juk meg az alapotletet. 

Osszefoglalva tehat a fokuszalt befektetes folyamata a kovet- 
kezd tevekenysegeket tartalmazza: 

• A Warren Buffett-modszer teteleit felhasznalva kivalasz- 
tunk nehany (tiz-tizenot) kitund vallalatot, amely korab- 
ban atlag fdlotti teljesitmenyt produkalt, es valoszinusit- 
hetd, bogy ezt a jovdben is fenntartja. 

• A befektetett tdket aranyosan osztjuk el, a nagyobb osz- 
szeget a magasabb valdszinusegu esemenyre fektetve. 

• Mindaddig, amig a dolgok nem valtoznak, a portfdlidt 
legalabb 6t evig (ha tovabb, az jobb) erintetleniil hagyjuk, 
es megtanuljuk, hogy az aringadozasok zdkkendit higgad- 
tan viseljuk. 



MODELLER KOMPLEX ALICALMAZASA 



A fokuszalt befektetest nem Warren Buffett talalta fel. Az alap- 
elveket otven evvel eldtte John Maynard Keynes fejtette ki. De 
Buffett volt az, aki elkepesztd sikerrel alkalmazta dket, mieldtt 
meg nevet adott volna nekik. A kerdes, ami engem izgat az, 
hogy a siker szemermetlen masolasardl hires Wall Street, miert 
nem figyel fel a fokuszalt befektetesre mint helyes megkdzeli- 

tesre. 

1995-ben megalapitottuk a Legg Mason Focus Trust befekte- 

tesi alapot, ez volt mindossze a masodik, amelyik szandekosan 
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15-nel kevesebb reszvenyt birtokoit (az elsd a Sequoia Fund 
volt, amelynek tortenete a 3. fejezetben olvashatd). A Focus 
Trust reven kiilonosen ertekes tapasztalatokat szereztem a 
fokuszalt portfolio kezeleseben. Az elmult negy evben alkal- 
mam volt egyuttmukodni reszvenyesekkel, tanacsaddkkal, elem- 
zdkkel, mas befektetesialap-kezeldkkel csakiigy, mint a penziigyi 
mediaval, es azt tapasztaltam, hogy a fokuszalt befektetdk ege- 
szen mas vilagban mozognak, mint ami a penziigyi iizletagat 
jellemzi. Az igazsag egyszerilen az, hogy maskeppen gondol- 
koznak. 

■ 

Charlie Munger egy nagyon hatasos, a modellek komplexita- 
sardl szdld hasonlattal tette vilagossa szamomra ezt a gondol- 
kodasformat. Munger 1995-ben Guilford Babcock professzor 
csoportjanak tartott egy eldadasl a University of Southern 
California School of Businessben „Befektetesi ismeretek mint 
az egyetemes eletbolcsesseg resze" cimmel. Charlie foldttebb 
elvezte az eldadast [amelyrdl az Outstanding Investor Digestben 
(OID) is irtak], mivel olyan kerdest jart kdriil, amit kiilonosen 
fontosnak tart: mi az emberek igazi felfogasa arrdl, amit d 
„egyetemes eletbolcsessegnek nevez. 

Nemcsak egyszeruen arrdl van szd, hogy milyen tenyeket es 
szamadatokat hasznalunk fel. A bolcsesseg - mint magyarazza - 
sokkal inkabb arrdl szdl, hogy mikepp rendezziik sorba, hogyan 
kapcsoljuk ossze ezeket a tenyadatokat. Munger szerint egyediil 
ugy erhetjiik el a bdlcsesseget, ha kepesek vagyunk eletiink ta- 
pasztalatait gondolati modellek szeles keresztmetszetere alkal- 
mazni. „Rendelkezni'mk kell modellekkel - magyarazta -, es 
kozvetlen vag}' kozvetett tapasztalatainkat ezen komplex mo- 
dellekben kell elhelyezniink." 13 

Az elsd szabaly, amit meg kell tanulnunk - mondja Charlie -, 
hogy tobb modellt kell hasznalnunk. Nemcsak tdbbre van sziik- 
seg, hanem szamos kiilonbozd teriiletrdl szarmazd modellt kell 
elsajatitanunk. Ahhoz, hogy sikeres befektetdve valjunk - ma- 
gyarazza Charlie -, multidiszciplinaris gondolkodasmodra van 
sziikseg. 

Ha lgy gondolkodunk, szinte mindenki mastoi kulonbozni 
fogunk - hangsulyozza Charlie -, mivel a vilag nem multidisz- 
ciplinaris. Egy kozgazdasagi professzor eldadasa allalaban nem 
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tartalmaz fizikat, egy fizikatanar nem veszi szamitasba a biold- 
giat, a biologiatanar a matematikat, es egy matematikus ritkan 
hasznal pszichologiai megkozeliteseket munkaja soran. Charlie 
szerint nem kell figyelembe venniink e „szellemi fennhatosagok 
hatarait", hanem minden modellt alkalmaznunk kell a komple- 

xitashoz. 

„Ugy gondolom, tagadhatatlan, bogy az emberi agy modellt 
hasznal" - mondja Charlie. „A fortely abban rejlik, hogy agyunk 
jobban mukodjek, mint masoke, hogy megertsiik a legtobb szo- 
ba johetd alapmodellt, azokat, amelyek segitsegevel a leghate- 
konyabbak lehetiink." 

Vilagos szamomra, hogy a fokuszalt bei'ektetes nines igazan 
osszhaneban a befektetesi kulturankban hasznalt es nepszerusi- 
tett, aprolekosan felepitett modellekkel. Ahhoz, hogy teljes ege- 
szeben elvezhessiik a fokuszalt megkozelites eldnyeit, nehany 
tovabbi fogalommal es modellel kell bdvitenimk gondolkoda- 
sunkat. Soha nem lesziink elegedettek a befektetessel, amig 
nem tanuljuk meg a pszichologiabol ismert viselkedesi model- 
leket. A statisztikai valoszinusegek ismerete nelkiil bizonyara 
nem tudnank, hogyan optimalizaljunk egy portfolios es elkep- 
zelhetd, hogy soha nem latnank tisztan a piaci joslatok drultse- 
get, ha nem ertenenk meg a komplex adaptiv rendszerek mo- 

delljet. 

Az elmelyiilest nem kell tiilzasba vinni. „E teruletek egyiken 
sem kell kiemelkedo szakertdve valnunk" - magyarazza 
Charlie. „Amit tennunk kell, mindossze annyi, hogy vessziik a 
legfontosabb gondolatokat, es idejeben, es alaposan ismerjiik 
meg dket." 14 Ami a dologban erdekes - hangsulyozza Charlie - 
az az eleslatas, ami akkor jelentkezik, amikor tobb modell osz- 
szekapcsolodik, es azonos iranyban fejti ki hatasat. 

A legreszletesebb modell, amit a fokuszalt befektetdknek el 
kell sajatitaniuk, a reszvenyek gondos kivalasztasara vonatko- 
zik. Ez nem ismeretlen azok szamara, akik olvastak A Warren 
Buffett-modszert. Ehhez meg nehany egyszeriibb modellt kell 
hozzatenni tanulmanyaink befejezesehez, hogy megertsuk, ho- 
gyan kell portfolidba rendezni ezeket a reszvenyeket, es mikep- 
pen kell kezelni ezt a portfolios hogy a jovdben maximalis 
eredmenyt kapjunk. De szerencsere nem vagyunk egyedul. 
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Veliink van Warren es Charlie bolcsessege, hogy vezessen min- 
ket, es veliink van a Berkshire Hathaway-nel felhalmozott ta- 
pasztalatuk. Ez a ket latnok jellemzd modon nem a sajat sze- 
melyet dicseri, hanem a szervezetiiket, melyet ligy irnak le, 
mint egy „didaktikus vallalatot, amely a helyes gondolkodast 
tanitja, es a legfontosabb lecke szerintiik az, hogy a nagy gon- 
dolatok tenyleg mukodnek". 

„A Berkshire alapvelden egy nagyon regimodi hely - monclta 
Charlie Munger -, es ezt iigy probaljuk fenntarlanS bogy fe- 
gyelmet tartunk. A regimodit nem rossz ertelemben mondtam. 
Ugy ertem, az orok igazsagok, amelyek lehetdve teszik az embe- 
ri viselkedes megjosolasat, az alapvetd matematikai ismeretek, a 
jozan paraszti esz, a felelem es a tobbi, az emberi termeszetet 
befolyasolo tenyezd. Ha mindezekel bizonyos fegyelemmel 
hasznal juk, akkor azt hiszem, minden a legnagyobb rendben 
lesz." I(i 
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A modern penzilgy 

top apj ai 



„Megeshet, hogy a hagyomanyos bolcsessegben lobb a 
hagyomanyos, mint a bolcsesseg." 

Warren Buffett 



% huszadik szazad legszornyubb penziigyi katasztrdfaja az 
1929-es tdzsdekrach es az azt kdvetd nagy valsag volt, a ma- 
sodik legrosszabb pedig az 1973-1974-es piaci visszaeses es re- 
cesszid. Ez nem egy szornyu nappal kezdddott, mint az 1929-es 
dsszeomlas, es az amerikai csaladokra gyakorolt hatasa sem volt 
olyan szeles koru es pusztito, igy a kollektiv emlekezet sem 
ugyanazon a helyen drzi dket. A penziigyi szakemberek szamara 
viszont a masodik iddszak majdnem ugyanolyan jelentds, mivel 
egy nagyon fontos hatarvonalat huz meg a modern penziigyek 
torteneteben, kiilonosen a modern portfolioelmelet fejlddeseben. 
Ha utolag visszatekintiink, ket iskolat lathatunk, amely meg 
ma is komoly vitaban all egymassal a befektetes filozofiajat ille- 
tden, es amelynek gyokerei ebben a keteves visszaesesben kere- 
senddk. A befektetesek vilagaban ket kiilonalld csoport kereste 
a legjobb utat, es kiildnbozd eredmenyre jutott. Pontosabban a 
ket csoport koziil az egyik egy szemely volt - Warren Buffett -, 

a masik csoport pedig: mindenki mas. 

Az 1973-1974-es hanyatlas ket evig megszakitas nelkiil fo- 
kozddd vesztesegek lassu, kigydzd folyama volt. A masodvo- 
nalbeli reszvenyek piaca tobb mint 60 szazalekot esett. A kot- 
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venytulajdonosok is befekteteseik elertektelenedeset tapasztal- 
tak. A kamatlab es az inflacid ket szamjegyure szokdtt fel. Az olaj- 
araknak a csillagos eg sem szabott halart. A jelzalog-kamatlab 
olyan magas volt, hogy csak nagyon keves atlagos jovedelmu 
csalad engedhette meg maganak, hogy uj lakast vagy hazat ve- 
gyen. Durva, sdtet idoket irtunk. A penziigyi karok olyan sulyos 
mereteket dltdttek, hogy a befekteteskezeldk kezdtek megker- 
ddjelezni korabbi hozzaallasukat. 

Valaszok utan kutatva a befektetesi szakemberek nagy resze 
- sokan koziiliik vonakodva - fokozatosan egy ket evtizede 
melldzdtt tudomanyterulet fele fordult, amely kesdbb a modern 
portfdlidelmelet elnevezest kapta. 

Buffet t mas iranyba indult el. 

Warren Buffett, egy broker fia, tizenegy eves koraban az apja 
cegenel kezdte a tablara irkalast a nebraskabeli Omahaban, es 
az elsd reszvenyet ugyanilyen idds koraban vette. A Nebraskai 
Egyetem hallgatojakent, a tehetsegesen szamold fiatalembernek 
kezebe akadt a Columbiai Egyetem professzoranak, Benjamin 

Grahamnek a konyve, a The Intelligent Investor. Graham szerint 
a befektetessel kapcsolatos informacidk kritikus pontja a valla- 
lat belsd erteke volt. A 16 feladat ennek az erteknek a pontos 
kiszamitasa, ezt kovetden pedig ahhoz az elvhez kell tartanunk 
magunkat, hogy akkor vesziink egy reszveuybdl, ha az ara en- 
nel alacsonyabb. Buffettnak annyira tetszett ez a matematikai 
megkozelites, hogy jelentkezett a Columbiara PhD-kepzesre, 
hogy Graham professzor tanitsa. 

A kdzgazdasagi doktori fokozat megszerzese utan hazatert 
Omahaba, es apja brdkercegenel, a Buffett Falk & Tarsainal 
kezdett dolgozni 1952-ben. A fiatal Buffett Ben Graham befekte- 
tesi mddszereit alkalmazva fogott munkahoz. Buffett, ahogyan 
Graham tanitotta, csak akkor gondolt egy reszveny megvetelere, 
ha jdval a szamitott erteke alatt adtak. Igazi Graham stilusban 
Buffett haszna jdcskan megugrott, ha a reszvenyarfolyamok 
alacsonyabbak vollak. 

Mig az apjanal dolgozott, Warren Buffett szoros kapcsolatban 
maradt tanitdjaval, es Graham 1954-ben New Yorkba hivta, a 
Graham-Newman Tarsasag alkalmazasaba. Ket ev mulva Graham 
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nyugdijba ment, Buffett pedig visszatert Nebraskaba. Het kiil- 
taggal es a sajat szaz dollarjaval megalapitott egy beteti tarsasa- 
got, amely nehany ev mulva azt az elkepesztd American Ex- 
press-iigyletet csinalta, melyrdl az 1. fejezetben olvashattak. 

Buffett beltagkent lenyegeben szabadon rendelkezett a tarsa- 
sag vagyonaval. Az American Expresshez hasonld kisebbsegi 
reszesedesek mellett neha meghatarozd reszesedest is vett egyes 
vallalatokban, es 1962-ben elkezdte megszerezni a feltorekvd 
textilvallalatot, a Berkshire Hathaway-t. 

1969-ben, tizenket evvel alapitasa utan Buffett kilepett a be- 
fektetesi tarsasagbdl. Elsddleges celja nagyratord volt - evente 
tiz pontlal feliilmulni a Dow Jones Indexet -, de sokkal tobbet 
ert el: nem tiz, hanem huszonket pontot. Az eredeti befektetdk 
koziil nehanyan szerettek volna tovabb folytatni egy masik 
befekteteskezeldvel, es Buffett megkerte baratjat es columbiai 
csoporttarsat, Bill Ruanet, hogy kezelje a penziiket. Ruane igent 
mondott, es ezzel megalakult a Sequoia Fund (Ruane-nal kap- 
csolatban lasd a 3. fejezetet). Buffett kivette a reszet a tarsasag 
vagyonabdl, es meg tdbb Berkshire Halhaway-reszvenyt vett, 
amivel vegiil megszerezte az iranyitast. Letelepedett, es a ko- 
vetkezd nehany evben a textilvallalat vezetesevel foglalkozott. 



PORTFOLIOKEZELES DIVERZIFIICACIO 

REVEN 



1952 marciusaban, mikor Warren Buffett friss diplomaval dol- 
gozni kezdett apja brdkercegenel, a The Journal of Finance-hen 
akkortajt jelent meg a Chicagdi Egyetem vegzds hallgatdjanak, 
Harry Markowitznak Portfolio selection cimii cikke. A cikk nem 
volt hosszii, mindossze tizennegy oldal, es - a tudomanyos fo- 
lydiratokban megszokott formahoz kepest elegge szokatlanul - 
mindossze negy oldal szdveget (a tdbbit abrak es kepletek fog- 
laltak el) es csak harom idezetet tartalmazott. Jelenleg viszont 
ennek a rovid cikknek tulajdonitjak a modern penztigytan kez- 
detet. 1 
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Markowitz allaspontja szerint nem kell tobbkdtetes konyvet 
l'mi azert, hogy valaki kifejtse ezt az egyszeru gondolatot: a 
kockazat es a hozam elvalaszthatatlanul dsszekapcsolddnak 
egymassal. Mint kozgazdasz ugy gondolta, hogy a kettd kdzt 
statisztikailag igazolhatd merteku, szamszenisithetd kapcsolat 
van, es igy adott hozamszinthez meghatarozhatd a kockazat 
merteke. Muveben bemutatta a kovetkezteteset alatamasztd 
szamitasokat: egyetlen befektetd sern erhet el atlag folotti nye- 
reseget anelkiil, hogy atlag folotti kockazatot vallalna. ' 

Markowitz kesdbb megjegyezte: „Meghokkentett az a gon- 
dolat, hogy a kockazatnak eppugy erdekelnie kell az embert, 
mint a hozamnak." 2 Manapsag mindannak fenyeben, amit a 
befektetesekrdl megismertiink, mar magatol ertetdddnek tunik 
ez az allitas, az 50-es evekben viszonl forradalmian uj felfogas 
volt. A befektetdk addig nem nagyon foglalkoztak a portfdlidke- 
zelessel vagy a kockazat fogalmaval. A portfdlidkat veletlensze- 
ruen allitottak ossze. Ha egy menedzser ugy velte, hogy egy 
reszveny ara emelkedni fog, egyszeriien megvasaroltak. Sem- 
milyen mas megfontolasra nem volt sziikseg. 

Ez elgondolkoztatta Markowitzot: bizonyosan ostobasag azt 
hinni, hogy magas profitot erhetiink el anelktU, hogy valami- 
lyen fajta kockazatot vallalnank. Hogy vilagosabba tegye gon- 
dolatait, kitalalta a hatekonysagi hatart. 

„Mivel kozgazdasz vagyok - mag^'arazta -, rajzoltam egy gra- 
fikont, a varhatd hozammal az egyik es a kockazattal a masik 
tengelyen." 3 A hatekonysagi hatar egyszeruen egy balrdl jobbra 
emelkedd egyenes, amelynek minden pontja egy lehetseges 
nyereseg es a hozza kapcsolddd kockazat metszespontjat jeloli. 
Az a leghatekonyabb portfolio, amelyik a legmagasabb hozamot 
biztositja a portfolio kockazatanak egy adott szintje mellett. A nem 
hatekony portfolio az, amely birtokosat eg}' bizonyos kockazat- 
nak teszi ki anelkiil, hogy az annak megfeleld hozamot adna. A 
befekteteskezeldk celja - mondta Markowitz -, hogy megfelel- 
tessek a portfdlidkat a befektetdk kockazatvallalasi hajlanddsa- 
gaval, es korlatozzak vagy keriiljek a nem hatekony portfdlid- 
kat. 

1959-ben jelent meg Markowitz elsd konyve, a Portfolio 
Selection: Efficient Diversification of Investment, amely a doktori 
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disszertacidjan alapult. Ebben meg alaposabban fejti ki a koc- 
kazatrdl alkotott velemenyet. „A kockazat meresere a szdrast 
hasznaltam" - irja Markowitz. A varianciat (szdrasnegyzetet) 
ugy kepzelhetjiik el, mint az atlagtdl vald tavolsagot; Markowitz 
szerint minel nagyobb az atlagtdl vald tavolsag, annal nagyobb 
a kockazat. 

Azt gondolhatnank, hogy egy portfolio kockazatossaga, 
Markowitz definicidja szerint, a portfdlidban szerepld osszes 
reszveny varianciajanak sulyozott atlaga. Am ezzel pont a le- 
nyeget nem ertenenk meg. Bar a variancia egy becslest ad egy 
reszveny kockazatardl, ket variancia (vagy szaz variancia) atla- 
ga megis keveset mond a ket reszvenybdl (vagy szaz reszveny- 
bdl) alio portfolio kockazatardl. De Markowitz talalt egy mdd- 
szert az egesz portfolio kockazatanak meghatarozasara. Sokan 
ugy gondoljak, ez volt a legjelentdsebb eredmenye. 

A mddszert kovariancianak nevezte, es varianciak sulyozott 
dsszegekent szamitotta ki. A kovariancia a reszvenyek egy cso- 
portjanak egyiittmozgasat meri. Ket reszvenyrdl akkor mond- 
juk, hogy pozitiv a kovarianciajuk, ha az araik, barmilyen ok- 
bdl, hajlamosak egyiitt mozogni. Ezzel szemben ket reszveny 
negativ kovarianciaja azt jelenti, hogy egymassal ellentetesen 
mozognak. Markowitz elkepzeleseben a portfolio kockazata 
nem az egyes reszvenyek varianciaja, hanem az osszes papir 
kovarianciaja. Minel inkabb azonos iranyba mozognak, annal 
nagyobb az eselye annak, hogy a gazdasagi valtozasok hatasara 
mindegyiknek egyszerre csdkken az arfolyama. Ugyanezen ok- 
bdl egy kockazatos reszvenyekbdl osszeallitott portfolio akar 
konzervativ kivalasztas is lehet, ha az egyes reszvenyek arai 
elterden mozognak. „Akarhogy is nezziik, a diverzifikacid a le- 
nyeg" - mondta Markowitz. 

Markowitz szerint egy befektetd akkor cselekszik helyesen, 
ha eldszor meghatarozza az altala vallalni kivant kockazat 
szintjet, es negativ kovarianciaju reszvenyekbdl dsszeallit egy 
ennek megfelelden hatekonyan diverzifikalt portfdlidt. A befek- 
tetesi szakmaban dolgozdk kiildnbozd gyakorlati okokbdl 
ugyanugy semmibe vettek Markowitz konyvet, mint hel evvel 
korabbi cikket. 
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A KOCKAZAT 
MATEMATIKAI DEFINICIOJA 



Kdrulbeliil tiz evvel Markowitz nagyszeru cikkenek elso meg- 
jelenese utan Bill Sharpe, egy fiatal PhD-hallgatd, megkereste 
Markowitzot, aki akkor linearis programozassal foglalkozotl a 
RAND Intezetben. Sharpe disszertacids temat keresett, es egyik 
tanara az UCLA-n (University of California Los Angeles) iranyi- 
totta Markowitzhoz. Markowitz beavatta Sharpe-ot a portfdlid- 
elmelet teriileten vegzett munkaiba, es azt is elmondta, milyen 
nagy szukseg volna vegtelen sok kovariancia becslesere. Sharpe 
fesziilten figyelt, majd visszatert az UCLA-re. 

A kovetkezd evben, 1963-ban megjelent Sharpe disszertacidja: 
„A portfdlidelemzes egy egyszerusitett modellje". Mikozben teljes 
mertekben elismerte, hogy Markowitz dtleteire tamaszkodott, 
Sharpe egy egyszerubb mddszert ajanlott, amivel elkeriilheto a 
Markowitz altal igenyelt vegtelen sok kovarianciaszamitas. 

Sharpe allitasa szerint minden ertekpapir hasonld kapcso- 
latban van bizonyos hatterben meghuzddd tenyezdkkel. Ez le- 
het a reszvenyindex, a nemzeti ossztermek vagy mas arindexek, 
felteve, hogy egyediil ez befolyasolja dontd mertekben az ertek- 
papir viselkedeset. Sharpe elmeletet hasznalva egy elemzdnek 
mindossze az ertekpapir es a dominans tenyezd kapcsolatat kell 
megmernie. Ez nagymertekben leegyszerusitette Markowitz 

megkdzeliteset. 

Tekintsiik a kozonseges reszvenyeket. Sharpe szerint a resz- 
venyarfolyam alapvetd tenyezdje, ami onmagaban a legnagyobb 
mertekben befolyasolja annak alakulasat, maga a tdzsde. (Szin- 
ten fontosak, de kisebb mertekben hatnak az iparagnak es ma- 
ganak a reszvenynek az egyedi tulajdonsagai.) Ha egy reszveny 
ara jobban ingadozik, mint az egesz piac, akkor ez a reszveny 
valtozekonyabba, ennelfogva kockazatosabba teszi az azt tar- 
talmazd portfdlidt. Ha ellenben, a reszveny arfolyama a piacnal 
kevesbe ingadozik, akkor ezt hozzaadva a portfdlidhoz, az ke- 
vesbe lesz valtozekony es kisebb mertekben ingadozik. A 
portfolio ingadozasanak merteke tehat konnyen meghatarozha- 
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to az egyes reszvenyek ingadozasanak egyszerii sulyozott atla- 
gakent. 

A Sharpe altal hasznalt arfolyam-ingadozasok merteke a beta 
faktor nevet kapta. A beta ket fiiggetlen arvaltozas - az egesz 
piac es egy reszveny - kdzti korrelacid fokat jelenti. Azoknak a 
reszvenyeknek a betaja, melyeknek az erteke pontosan egyiitt 
mozog a piaccal, 1. Ha egy reszveny ketszer olyan gyorsan 
emelkedik vagy esik, mint a piac, a betaja kettd, ha pedig az 
elmozdulas a piaci mozgas 80 szazaleka, akkor a beta 0,8. Kiza- 
rdlag erre az informaciora alapozva meghatarozhatjuk a portfo- 
lio betajat. Vegeredmenyben az egynel nagyobb betajii portfolio 
kockazatosabb a piacnal, amelyiknek pedig egynel kisebb a be- 
taja, az kevesbe kockazatos. 

Egy evvel a portfdlidelmeletrdl szdld disszertacidjanak meg- 
jelenese utan, Sharpe nagy horderejii koncepcidt dolgozott ki, 
amit a tdkepiaci arfolyamok modelljenek (Capital Asset Pricing 
Model, CAPM) neveznek. Ez a hatekony portfdlid-dsszeallitas 
egytenyezds modelljenek kdzvetlen kiterjesztese volt. A CAPM 
szerint a reszvenyek ket kiildnbdzd kockazatot hordoznak. Az 
egyik kockazat, amelyet Sharpe szisztematikus kockazatnak 

hiv, egyszeruen abbdl szarmazik, hogy a reszveny a piacon van. 
A szisztematikus kockazat, mas neven a piaci kockazat, ezt a 
betaval merjuk, es ezt nem lehet diverzifikalassal csokkenteni. 
A masik fajta, un. vallalatspecifikus kockazat a vallalat egyedi 
gazdasagi helyzetebdl ered. A szisztematikus kockazattdl elte- 
rden az egyedi vagy vallalatspecifikus kockazat diverzifikacid 
reven csokkenthetd, egyszeruen csak kiildnbdzd reszvenyekbdl 
kell dsszeallitani a portfdlidt. 

Peter Bernstein, a hires ird, kutatd, a The Journal of Portfolio 
Management alapitdja es szerkesztdje, szamottevd iddt tdltdtt 
Sharpe-pal, es melyrehatdan tanulmanyozta a munkajat. Bernstein 
szerint Sharpe kutatasai „kikerulheteden kovetkeztetesre" mutat- 
nak ra: „A hatekony portfolio maga a reszvenypiac. Egyetlen 
mas portfolio sem kinal magasabb hozamot ugyanekkora koc- 
kazattal, es egyetlen mas portfolio sem kevesbe kockazatos 
ugyanekkora varhatd hozam mellett.'" 1 Mas szavakkal, a tdkepi- 
aci arfolyamok modellje azt mondja, hogy a piaci portfolio pon- 
tosan Markowitz hatekonysagi hataron fekszik. 
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Egy evtized alatt ket kozgazdasz a kesdbbi modern portfdlidel- 
melet ket fontos elemet hatarozta meg: az egyik Markowitznak az 
az otlete, hogy a megfeleld kockazat-hozam egyensuly a diverzi- 
fikacidtdl ftigg, a masik pedig Sharpe kockazatdefinicidja. Egy 
harmadik alkotdresz - a hatekony piacok elmelete - a Chicagdi 
Egyetem fiatal adjunktusatdl, Eugene Famatdl szarmazik. 



A HATEKONY PIACOK ELMELETE 



Noha szamos kitund kutatd irt a hatekony piacokrdl, peldaul az 
M.I.T. kdzgazdasza, Paul Samuelson l az ertekpapirpiac viselke- 
dese atfogd elmeletenek kidolgozasat leginkabb Famanak tulaj- 

donitjak. 

Fama az 1960-as evek elejen kezdte tanulmanyozni a resz- 
venyarfolyamok valtozasait. Rendkiviili erdeklddessel es el- 
szantan olvasott, az ertekpapirpiac viselkedesevel kapcsolat- 
ban minden elerheto irodalmat feldolgozott, de ugy tunik, 
hogy a francia matematikus, Benoit Mandelbrot volt ra a leg- 
nagyobb hatassal. A Traktalgeometriat kidolgozo Mandelbrot 
azt allitja, hogy a reszvenyarfolyamok olyan rendszertelenul 
ingadoznak, hogy semmifele alapkutatas vagy statisztikai vizs- 
galat nem vegezhetd rajtuk; tovabba a rendszertelen armozgasok 
sziiksegszeruen fokozodnak, ami meglepetesszeruen nagyfoku 
ugrasokat eredmenyez. 

Fama PhD-disszertacioja, „A reszvenyarfolyamok viselkede- 
se" 1963-ban jelent meg a Journal of Businessben, kesdbb sze- 
melvenyeket kozolt beldle a The Financial Analyst Journal es a 
The Institutional Investor. Fama, egy viszonylag fiatal ujonc, 
mindenkeppen felkeltetle a penziigytan irant erdekloddk fi- 

gyelmet. 

Fama iizenete teljesen vilagos volt: a reszvenyarfolyamokat 

nem lehet megjosolni, mivel a piac erdsen hatekony. A hate- 
kony piacon, amikor az informacio elerhetove valik, nagyszamii 
iigyes szerepld (Fama ..racionalis profitmaximalizaloknak" hiv- 
ta dket) csap le ra, ily modon az arak azonnal igazodnak az uj 
informaciokhoz, meg mieldtt barki nyeresegre tehetett volna 
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szert. Igy hat a hatekony piacon nines helyuk a joslatoknak, 
mert az arfolyamok tul gyorsan alkalmazkodnak. 

Fama elismerte, hogy a hatekony piacok elkepzelest lehetet- 
len empirikusan tesztelni. Ezzel szemben egy masik lehetdseg 
olyan kereskedesi rendszerek vagy kereskeddk keresese, akik 
kepesek feliilmulni a reszvenypiaci atlagot. Ha letezik ilyen 
csoport, akkor a piac nyilvanvaldan nem hatekony. De ha senki 
sem tudja bebizonyitani, hogy kepes atlagon feliili teljesitmeny- 
re, akkor elfogadhatjuk, hogy az arak minden elerheto informa- 
ciora reagalnak, es ezert a piac hatekony. 

Mig a modern portfolidelmelet dsszefonddd szalai az elme- 
leti szakembereket es a kutatokat foglalkoztattak, az 1950-es es 
1960-as evekben a Wall Street meg keves erdeklddesl mutatott. 
Peter Bernstein szerint ennek az az egyszerii magyarazata, hogy 
a portfdliokezeles akkoriban meg „szabadalmazatlan teriilet" 
volt. 1974-re azonban mindez megvaltozott. 

Nem kerdeses, hogy az 1 973-1 974-es visszaeses kenyszeri- 
tette ra a befektetdket arra, hogy komolyan vegyek a kdzgaz- 
daszoknak a kockazatkezeles uj modszereit tamogatd irasait. 
Az evtizedeken keresztul ovatlanul spekulalok tulsagosan 
mely sebeket szereztek. „Az 1974-es katasztrdfa meggydzdtt 
arrol, hogy kell lennie a portfdliokezeles egy jobb mddjanak" - 
mondta Brenstein. „Meg ha ra is tudtam volna venni maga- 
mat, hogy hatat forditsak a kozgazdaszok altal felepitett el- 
meleti hatternek, ennek tulsagosan nagy hanyada szarmazott 
a legjelentdsebb egyetemekrdl ahhoz, hogy elfogadjam a kolle- 
gaim nezetet, miszerint mindez csak tires fecseges." 

Igy hat, a tortenelem folyaman eldszdr, penzugyeink sorsa 
nem a Wall Streeten vagy Washingtonban, sot nem is a vallalat- 
tulajdonosok kezeben nyugodott. Ehelyett egyetemi professzo- 
rok egy csoportja hatarozta meg a penziigyek alakulasat, akik- 
nek ajtajan vegiil a penziigyi szakemberek is bekopogtatlak. 
Leszalltak elefantcsonttornyaikbdl, es a modern penziigytan 
fdpapjaiva valtak. 
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BUFFETT 
ES A MODERN PORTFOLIOELMELET 



Ekozben Warren Buffett, mikdzben energiait a Berkshire 
Hathaway vallalkozasra koncentralta, egyik szemet azert a pia- 
con tartotta. Mig a befektetesi szakemberek 1973-1974-et egy 
csokkend vesztesegekkel terhell iddszaknak tartotlak, adclig 
Buffett, Ben Graham tanitvanya, mindossze a kedvezd alkalmat 
varta. Es tudta, mikor cselekedjen. 

Buffett egy, a Stanford Low Schoolon elhangzott eldadasa 
soran elemezte a The Washington Postha tdrtend befektetes ese- 
tel. Mint az OID-ban kdzoltek: „A The Washington Post vallala- 
tot 80 millid dollarra ertekelte a piac, amikor annak idejen, 
1974-ben megvettiik" - emlekezett vissza kesobb Buffett. „Ha 
szaz elemzd koziil barmelyiket megkerdezted volna, mennyit 
ert ekkor a ceg, egy sem vitatta volna, hogy 400 millidt. Nos 
most az egesz modern portfolioelmelet es beta szerint 40 millid- 
ert megvenni kockazatosabb lett volna, mint az, ahogyan teny- 
legesen megvettiik 80 millidert, meg akkor is, ha 400 millidt er - 
inert nagyobb merteku az aringadozasa. Ezen a ponton reszem- 
rdl vegeztem a modern portfdlidelmelettel.' 

A Post megvetele vilagosan jelezte, hogy Buffett olyasmibe 
fogott, ami szembeallithatja a legtobb befektetesi szakemberrel. 
Azt is vilagosan kifejtette, mit gondol a modern portfolioelmelet 
harom fd alkotdelemerdl: a kockazatrdl, a diverzifikacidrdl es a 
hatekony piacokrdl. 



»»(i 



MIT MOND BUFFETT A KOCKAZATROL? 



Emlekezziink vissza, hogy a modern porlfolioelmeletben a koc- 
kazatot a reszvenyarfolyam ingadozasanak merteke hatarozza 
meg. Palyafutasa soran Buffett egy reszvenyarfolyam csokkene- 
set mindig ugy fogta fel, mint tovabbi nyereseg eleresenek lehe- 
tdseget. Ha valami, akkor egy kis areses csokkenti Buffett koo 
kazatat. Kiemeli, hogy „A vallalattulajdonosoknak - legalabbis 



2. A modern penziigy fopapjai 



39 



t'^ t immrmw**™ «*-■■ *»**«««i^i*^.fMw> I 



<(|B(|M,imtll|ILyU|Ul 



mi igy gondolkozunk a reszvenyesekrdl - olyan idegen a kocka- 
zat tudomanyos definicioja, hogy ez keptelen helyzeteket idez 

elo. 

Buffett maskeppen hatarozza meg a kockazatot: a karosodas, 

a serelem valdszinusege. Ez pedig egy vallalkozas „belsd ertek 

kockazatanak" es nem a reszvenyarfolyam alakulasanak a te- 

nyezdje." A valddi kockazat Buffett szerint az, hogy vajon az 

addzas utani nyereseg „biztosit-e neki [a befektetdnek] akkora 

profitot, mint amennyit eredetileg befektetett, plusz a kezddtd- 

ke utan egy elfogadhatd merteku hozamot".'' 1 Buffett velemenye 

szerint karosodas es serelem ket dolog miatt kdvetkezhet be. 

Egyreszt a vallalkozas jovdbeli nyereseget befolyasold elsddle- 

ges tenyezdk (lasd a bekeretezett szoveget) teves megitelesebdl, 

masreszt az addk es az inflacid megjdsolhatatlan es befolyasol- 

hatatlan hatasara. 
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Hogy kideritsiik, milyen valdszinuseggel realizalhatunk 
nyereseget a befektetesiink utan, Buffett arra batorit min- 
ket, hogy elsddlegesen negy tenyezdt tartsunk szem eldtt. 

1. Mekkora biztonsaggal tudjuk megbecsiilni a vallal- 
kozas hosszu tavu gazdasagi jellemzdit. 

2. Mekkora biztonsaggal tudjuk megitelni.a vezetest 
mind abbdl a szempontbdl, hogy teljes mertekben 
kepes-e kihasznalni a vallalatban rejld lehetdsege- 
ket, mind abbdl, hogy milyen megfontoltan hasz- 
nalja fel a vallalat penzaramlasait. 

3. Milyen bizonyossaggal lehet arra szamitani, hogy a 
vezetes a reszvenyeseknek kifizeti a nyereseget 
ahelyett, hogy megprdbalna visszaforgatni. 



4. Mennyi a vallalat veteli ara. 



id 
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Buffett szamara a kockazat elvalaszthatatlanul osszekapcso- 
lddik az iddhorizonttal. Ha olyan szandekkal vesziink eg}' resz- 
venyt, hogy holnap eladjuk, akkor egy nagyon kockazatos 
tranzakcidba fogtunk. Annak az eselye, hogy megjdsoljuk, vajon 
egy reszveny ara egy rdvid iddszakban emelkedni vagy esni fog, 
nem nagyobb, mint feldobni egy penzt, es megjdsolni, hogy fej 
lesz-e vagy iras; az esetek feleben vesziteni fogunk. Ha azonban 
az iddhorizontot kiterjesztjuk nehany evre, a tranzakcid kocka- 
zatossaga jelentds mertekben csokken, termeszetesen felteve, 
ogy ertelmes uzletet kotottunk. „Ha megkernel, hogy becsul- 
jem meg, milyen kockazatos lenne ma reggel Coca-Cola- 
reszvenyt venni, es holnap eladni - mondja Buffett -, azt mon- 
danam, hogy ez nagyon kockazatos iigylet." 11 Am ha ma reggel 
Coca-Cola-reszvenyt veszek, es tiz evig megtartom, a kockazat 
Buffett gondolkodasmodja szerint nulla. 



MIT MOND BUFFETT 

A diverzifikAciorol? 



Buffett kockazatrol vallott nezetei meghatarozzak a diverzifika- 
cios strategiajat, es gondolkodasmodja itt is szoges ellentete a 
modern portfolioelmeletnek. Ha visszaemleksziink, a fenti el- 
melet szerint a jol diverzifikalt portfolio elsddleges eldnye, hogy 
csillapitja az egyes reszvenyek aringadozasat. De ha - Buffett- 
hoz hasonloan - szamunkra kozombos az aringadozas, akkor a 
diverzifikaciot is mas megvilagitasban fogjuk latni. 

„Az altalunk alkalmazott strategia eleve kizarja a diverzifi- 
kacio megszokott dogmajat" - mondja Buffett. „Sok »nagyokos« 
ezert azt mondja, a mi strategiank biztosan kockazatosabb, mint 

amit a hagyomanyos befektetdk alkalmaznak. Ugy veljiik, a 
portfolio koncentralasa jelentdsen csdkkentheti az esetlegesen 
felmeriild kockazatot, ha a befektetd ugy tesz, mint ahogyan 
tennie kellene, azaz jobban megfontolja, hogy mibe fektet, es 
megnezi, elegedett-e a kiszemelt ceg gazdasagi jellemzdivel, 
mieldtt megvasarolja a reszvenyeit." 12 Vagyis szandekosan nehany 
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eondosan kivalasztott reszvenyre koncentralva, alaposabban 
tanulmanyozhatjuk es jobban megismerhetjiik belsd ertekiiket. 
Minel tobbet tudunk a vallalatrol, alighanem annal kevesebb 
kockazatot vallalunk. 

„A diverzifikacid a tudatlansag elleni vedelem" - magyarazza 
Buffett. „Ha biztosak akarunk lenni abban, hog}' a piacnal ne le- 
gyen alacsonyabb hozamunk, akkor legjobb, ha minden resz- 
venybdl tartunk. Nines ezzel semmi baj. Ez tdkeletesen egeszse- 
ges hozzaallas barkitdl, aki nem tudja, hogyan elemezzen egy 
iizleti vallalkozast" A modern portfdlidelmelet sok tekintetben 
megvf§di a befektetdket, akik nem igazan ertik es tudjak, hogyan 
kell ertekelni egy vallalatot. Ezt a vedelmet azonban nem adjak 
ingyen. Buffett szerint „[a modern portfdlidelmelet] azt mondja 
meg, hogyan legyiink atlagosak. De azt hiszem, mar az otodik 
osztalyban is szinte barki megmondja, hogyan legyiink atlago- 
sak." 13 



MIT MOND BUFFETT 
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A HATEKONY PIACOK ELMELETEROL? 



Ha a hatekony piacok elmelete helytalld, akkor - a veletlen es- 
hetdsegtdl eltekintve - lehetetlen, hogy barki vagy barmely cso- 
port feliilmulja a piacot, es bizonyara arra sines esely, hogy 
ugyanaz a szemely vagy csoport kdvetkezetesen ezt tegye. De a 
Buffett elmult hiisz evben nyujtott teljesitmenyere vonatkozd 
adatok megis meggydzden bizonyitjak, hogy mindez lehetseges, 
ktilondsen, ha hozzavessziik nehany masik tiinemenyes elme 
tapasztalatait, akik Buffettot kdvetve szinten legydztek a piacot. 
Mit jelent ez tehat a hatekony piacok elmeletere nezve? 

Buffett megfigyelte, hogy „az elmelet vedelmezdit soha nem 
erdekeltek az ellenpeldak. A vonakodas korabbi allaspontjuk 
megtagadasatdl, s ezaltal a papsag demisztifikalasa, nyilvanva- 
ldan nemesak a teoldgusokra jellemzd." 

Konnyen ossze lehet foglalni, miert nem vedelmezhetd a ha- 
tekony piacok elmelete: 
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1. A befektetok nem mindig racionalisak. A hatekony piacok 
elmelete szerint, mivel a befektetok minden elerhetd infor- 
maciot felhasznalnak, a piacon az arak racionalis modem 
alakulnak ki. A viselkedespszicholdgia kiterjedt kutatasai 
azonban azt sugalljak, hogy a befektetok nem rendelkez- 
nek racionalis varakozasokkal. 

2. A befektetok nem kezelik megfelelden az informaciot. A 
reszvenyarfolyamok meghatarozasakor a melyrehatd elem- 
zesek helyett, amelyek felfedik a vallalatok belsd erteket, 
sziinteleniil egyszerusitett megoldasokra hagyatkoznak. 

3. A teljesitmeny megitelesekor hasznalt merce a rdvid tavu 
szempontokat hangsulyozza, ami hosszu tavon teljes mer- 
tekben lehetetlenne teszi a piac legydzeset. 

Buffettnak lenyegeben az a problemaja a hatekony piacok 
elmeletevel, liogy figyelmen kiviil hagyja azokat a befektetdket, 
akik minden elerhetd informaciot elemeznek, es ezaltal ver- 
sen}'eldnyre tesznek szert. „Az a megfigyeles, hogy a piac gyak- 
ran hatekony, helytalld, am ebbdl azt a helytelen kdvetkezletest 
vonjak le, hogy a piac mindig hatekony. E ket allitas kozl eg es 
fold a kuldnbseg." H 

Mindazonaltal az iizleti fdiskolakon meg mindig lelkiismere- 
tesen tanitjak a hatekony piacok elmeletet (efficient market 
theory, EMT), s ez vegtelen orommel tdlti el Warren Buffettot. 
„A felrevezetett diakok es az atejthetd befektetesi szakemberek, 
akik elhittek az EMT-t, termeszetesen rendkiviil jd szolgalatot 
tettek nekiink es Graham mas kdveldinek" - jegyezte meg 
Buffett fanyarul. „Barmilyen - penziigyi, ertelmi vagy pszichi- 
kai - ertelemben vett kiizdelemrdl is van szd, hatalmas eldnyt 
jelent, ha a veliink szemben alldkat arra neveltek, hogy probal- 
kozni sem erdemes. Onzo szempontjainkat nezve, valdszinuleg 
alapitvanyokat kellene letrehoznunk a tanszekek szamara, hogy 
biztositsuk az EMT drdkds oktatasat." 1 " 1 

A modern elmeletek dacara van olyan befektetesi strategia, 
ameljdk kepes felulmulni a piacot, es ez egy teljesen uj portfd- 
lidkezelesi elmelet fele vezet benntinket. 
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EGY UJ PORTFOLIOELMELET 

KIFEJLESZTESE 



Manapsag a befektetok egy intellektualis utkeresztezddesben 
talaljak magukat. Balra ful a modern portfdlidelmelet osvenye. 
Ez egy olyan utirany, amely racionalis befektetdket es hatekony 
piacot feltetelez, ahol a kockazatot az arak ingadozasa hataroz- 
za meg, es ez egyediil szeles koru diverzifikacid reven csok- 
kenthetd. Jobbra talalhatd a fokuszalt portfdlidelmelet. Ez egy 
hatarozottan elkiilonuld, mas nezeteken alapuld utirany, misze- 

rint: 

• a befektetok nem mindig racionalisak, a felelem es a fds- 
venyseg ugyanis ujra es ujra megakadalyozza dket ebben, 

• a piac nem mindig hatekony, ezert az elhivatott befekte- 
tdknek mindig van lehetdsegiik, hogy legyd'zzek a piacot, 

• a kockazat nem az artdl, hanem a gazdasagi ertektdl fiigg, 

• az optimalis portfolio olyan fokuszalt portfolio, amely - 
szemben azzal, amelyik azonos sulyokat oszt el egy ve- 

gyes valdszinusegekbdl alio kosarra - nagy pozicidt fektet 
magas valdsziniiseggel bekdvetkezd esemenyekre. 

Ahhoz, hogy barki sikeresen hasznalja a Buffett altal tanitott 
fokuszalt portfolio strategiajat, el kell felejtenie a modern 
portfdlidelmeletet. Altalaban konnyu elutasitani egy modellt, 
ha azt tobbnyire hasznavehetetlennek tartjak; vegiil is atlagos- 
nak lenni nem nagy eredmeny, es biiszkesegre sem ad okot. De 
a modern portfdlidelmeletnek hosszu tdrtenete es mely kultii- 
raja alakult ki. Ne szamitsunk arra, hogy vedelmezdit konnyu 
megingatni. Mind a szellemi, mind a penziigyi tdkejiiket ko- 
molyan veszelyeztetne, ha belenyugodnanak a veresegbe. 

Szerencsere nem kell magunkra vallalni a modern portfdlio- 
elmelet lerombolasanak feladatat. Az eljdvendd esemenyek 
majd gondoskodnak errdl. Ha kovetjiik Buffett tanacsait, a siker, 
amit elkony veliink, vegul majd elsopri a haszontalan modellt. 
Bar a modern portfdlidelmeletnek is megvannak a maga nehez- 
sulyu tamogatdi, ne feledkezziink meg arrdl, hogy a fokuszalt 
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befektetes megsziileteseben a tdrtenelem legnagyobb befektetoi 
jatszottak szerepet, olyanok, mint John Maynard Keynes, Phil 
Fisher, Charlie Munger, Lou Simpson, Bill Ruane es Warren 
Buffett. 

Ha a modern portfolioelmelet hiveinek meltatlankodd mo- 
raja valaha is kibillent minket egyensulyunkbol, szivleljiik meg, 
amit Ben Graham tanacsolt a tanitvanyainak: „Az, hogy a tomeg 
nem ert egyet veliink, nem jelenti sem azt, hogy nines igazunk, 
sem azt, hogy igazunk van. Ha viszont adataink es okfejtesunk 
helytalldak, akkor igazunk van.' 



Mir, 



Jegyzet 



Motto: Szeles korben idezett eszrevelel. 

1 A modern penziigyek kilejlodesenek at logo es jol megiri tortenelmi attekinteset 
lasd: Peter Bernstein: Capital Ideas: The improbable Origins of Modern 
Wall Street. (New York: The Free Press, 1992.) 

2 Uo., 47. o. 

3 Jonathan Burton: Travels Along the Efficient Frontier. Dow Jones Asset 
Management, 1997. majus/junius, 22. o. 

4 Bernstein: 86. o. 

5 Uo. 13. o. 

6 Outstanding Investor Digest, 1990. aprilis 18., 18. o. 

7 Berkshire Hathaway Annual Report, 1993. 13. o. 

8 A „belso ertfk kockazata" kilejezest John Rutledge hasznalta eloszor, Rutlcdgc & 
Company, Greenwich. CT, Forbes, 1994. augusztus 29., 279. o. 

9 Berkshire Hathaway Annual Report, 1993. 13. o. 

10 Berkshire Hathaway Annual Report, 1993. 13. o. 

11 Outstanding Investor Digest, 1994. Junius 23., 19. o. 

12 Berkshire Hathaway Annual Report, 1993. 12. o. 

13 Outstanding Ini'estor Digest, 1996. augusztus 8., 29. o. 

14 Berkshire Halhaway Annual Report, 1998. 18. o. 

15 Uo. 

16 Benjamin Graham: The Intelligent Investor: A Book of Practical Counsel. 
(New York: Harper & Row, 1973.), 287. o. 
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Buffett-falva szuperbefektetoi 



„A befektetes nem az a jatek, ahol a 160-as IQ-jii srac ke- 
pes nyerni a 130-as IQ-ju ellen." 

Warren Buffett 



Aszep remenyekkel kecsegtetd 1920-as evek kozepe tajan a 
fiatal Ben Graham, akit akkoriban mar kezdtek megismerni 
a Wall Streeten, azzal kereste meg a Columbia Egyetemet, ahol 
korabban tanult, hogy szeretne egy esti kurzust inditani ertek- 
papir-elemzesbol. Konyvet akart irni a temaban, es ugy velte, a 
tanitas segitene gondolatai rendezeseben. A Columbia Egyetem 
elfogadta jelentkezeset, es a kurzus bekeriilt az 1927-es oszi 
szemeszter orarendjebe. 

Ezen senki nem lepddott meg jobban, mint maga Graham. 
Olyan sokan jelentkeztek, hogy az iskola droket allitott az aj- 
toba, hogy az eldzetes bejelentkezdk biztosan elfoglalhassak 
helyiiket. Koztiik volt a Columbia School of Business egyik 
fiatal adjunktusa, David L. Dodd is. A masodik evben meg na- 
gyobb volt az erdeklddes, mivel sokan szerettek volna felven- 
ni a kurzust annak remenyeben, hogy uj tdzsdei tippekhez 

juthatnak. 

A kdvetkezd ev 1929 volt. A teli honapokban Grahamet telje- 
sen lefoglalta a krach hatasainak vizsgalata mind sajat maga, 
mind iigyfelei szamara, igy a kdnyv munkalatai varattak ma- 
gukra. Megkerte korabbi tanitvanyat, David Doddot, hogy segit- 
sen az irasban, de meg igy is csak 1934-re - a nagy valsag tetd- 
pontjara - kesziilt el az egyszeru Security Analysis cimet viseld, 
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nagyhatasu mil. Graham kesdbb azt mondta, a keses gondvise- 
lesszeru volt, mert lehetdve tette, hogy kamatoztassa „a sok 
szenvedes aran szerzett bolcsesseget". 1 

A Security Analysis altalanos megbecsiilesnek orvendd klasszi- 
kus, 6t kiadast elt meg, es hatvanot ev utan meg mindig kap- 
hatd. Hatasat a befektetes modern vilagara es Ben Graham ki- 
emelkedd szakmai hozzajarulasat nem lehet tulhangsiilyozni. 

A Columbia Business School a ket kivald novendeke eredeti 
gondolatokban gazdag konyve megjelenesenek dtveneves evfor- 
duldja alkalmabdl emlekeldadast rendezett. Warren Buffettot, az 
iskola legismertebb ndvendeket es Graham ertekalapu megko- 
zelitesenek napjainkban leghiresebb vedelmezdjet hivtak meg 
eldaddnak. 

Azon a bizonyos 1984-es napon a kozonseg - egyetemi lana- 
rok, kutatdk es mas tudomanyos szemelyisegek, szamos befek- 
tetesi szakertd - soraiban sokan meg mindig szilardan kitartol- 
tak a modern portfolioelmelet es a hatekony piacok elmeletenek 
ervenyessege mellett. Buffett, mint tudjuk, mindezt ugyanilyen 
hatarozottsaggal ellenezte. Eldadasaban, melynek a „Graham- es 
Dodd-falva szuperbefektetdi" cimet adta, elmesell par tortene- 
tet, elsiitott nehany eredeti poent, es nyugodtan, hatarozottan 
lemosta a szinrdl a hatekony piacok elmeletet. Klasszikus, ha- 
misitatlan Warren Buffett-stilusban. 2 

i f 

Bevezeteskent sorra vette a modern portfolioelmelet lenyeges 
allitasait: a reszvenypiac hatekony, minden reszveny helyesen 
van arazva, ezert ha valaki evrdl evre legydzi a piacot, az egy- 
szeruen szerencses. Talan igen - mondta -, de ismerek nehany 
fickot, aki megtette, es az d sikeriiket nem lehet annyival elin- 
tezni, hogy egyszeruen szerencsejiik volt. 

A tovabbiakban, hogy a „szerencsesnek kell lennie" ervelest 
jobban megvilagitsa, megkerte a hallgatdsagot, hogy kepzeljen el 
egy nemzeti penzfeldobd versenyt, amelyben 225 millid amerikai 
tesz egy dollart fejre vagy irasra. A vesztesek minden penzfeldo- 
bas utan kiesnek, a nyertesek pedig megkapjak a tetet. Tiz kdr 
utan 220 ezer nyertes maradna, akik meglovagoltak a szerencse- 
jiiket, es mindegyikiik 1024 dollart kapna. Tovabbi tiz pockdles 
utan 215 nyertes lenne, egyenkent egymillio dollarral. 
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Ha most - folytatta Buffett - az iizleti iskolak proresszorai 
megvizsgalnak ezt a versenyt, azt taialnak, hogy a penzfeldobok 
semmilyen kiildnleges kepesseget nem mutattak. Az egeszet 
minden gond nelkiil meg lehetne ismetelni 225 millid penz- 
pdckdld orangutannal. 

Kicsit tovabbmenve, Buffett megengedte azt a statiszlikai le- 
hetdseget, hogy az orangutanok puszta veletlen folytan ugyan- 
arra az eredmenyre jutnak. De kepzeljek el - mondta a hallgatd- 
sagnak - hogy a 215 nyertes majombdl 40 ugyanabbdl az allal- 
kertbdl jdtt. Nem akarnank megkerdezni az allatgondozotdl, 
hogy mivel etette a most mar nagyon gazdag orangutanjait? 

A lenyeg - mondta Buffett - hogy ha valami barmikor nagy 
koncentracidban fordul eld egy meghatarozott teruleten, ott 
valami szokatlan tortenhet, amit rogton elkezdenek vizsgalni. 
De mi van akkor - es ez az igazan megdonthetetlen erve -, ha 
ennek az egyedtilalld csoportnak a tagjait nem az hatarozza 
meg, hogy hoi laknak, hanem az, hogy kitdl tanultak. 

Es itt erkeztiink el ahhoz, amit Buffett Graham- es Dodd- 
falva „intellektualis falunak" nevez. Az osszes pelda, amit az- 
nap bemutatott, mindenki, aki hosszu iddn keresztiil kdvetke- 
zetesen kepes volt legydzni a piacot, ezt nem azert tette, inert 
szerencses volt, hanem mert ugyanabbdl a forrasbdl tanult, Ben 

Graham elveit kdvette. 

Bar e befektetdk koziil mindegyik maskepp nevezte a maga 
penzfeldobasat - magyarazta Buffett -, egy hasonld megkozeli- 
tes kapcsolja ossze dket, amely a piaci ar es a belsd ertek kdzti 
eltereseket keresi. „Sziiksegtelen mondani, hogy a mi Grahamiink 
es Doddunk nem a betardl, a tdkepiaci arfolyamok modelljerdl 
vagy a hozamok kovarianciairdl szokott beszelgetni" - mondta 
Buffett. „Ezek egyaltalan nem is erdeklik dket. Meg az is lehet, 
hogy gondban lennenek, ha definialni kellene ezeket a kifejeze- 

seket." 

Egy, az 1984-es beszedere alapozott cikkeben Buffett kdzdlt 

nehany tablazatot, amely Graham- es Dodd-falva lakdinak lenyu- 

gdzd eredmenyeit mutatta be. 3 Tizenot ev tavlatabdl azt hiszem, 

erdekes lehet visszatekinteni azokra az emberekre, akik Graham 

megkozelitesenek helyesseget peldazzak, es akik Buffett nezeteit 

is osztjak a kisszanui reszvenyt tartalmazd fokuszalt portfolio 
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hasznardl. Ugy gondolok rajuk, Charlie Mungerre, Lou Simpson 
ra, Bill Ruane-ra es termeszetesen magara Buffettra, mint Buffett 
falva szuperbefektetdire. A teljesitmenyukrdl keszitett feljegyze- 
sekbdl sokat tanulhatunk. De mieldtt belevagunk vizsgalddasa- 
inkba, kezdjlik az elsd fokuszalt befektetdvel. 



JOHN MAYNARD KEYNES 



A legtobb ember Keynesnek a kdzgazdasagi elmeletben elert 
eredmenyeit meltanyolja. Azon nil, hogy nagy makrodkonomiai 
gondolkodd, Keynes legendas befektetd is volt. A befektetesben 
tanusitott batorsagat a cambridge-i King's College Chest Fund 
nevu alapjanak teljesitmenyet mutatd adatok bizonyitjak. 

1920 eldtt a King's College befektetesei csak kamattipusu er- 
tekpapirokra korlatozddtak. Mikor azonban Keynest 1919 vegen 
kineveztek helyettes egyetemi penztarosnak, meggydzte a veze- 
tdseget, hogy nyissanak egy elkuldnitett alapot, amely csak 

reszvenyeket, valutat es arupiaci hataridos termekeket tartal- 
mazna. Ez a kiilon szamla lett a Chest Fund. 1927-tdl - mikor 
egyetemi penztaros lett - 1945-ben bekovetkezett halalaig egye- 
diil d volt felelds ezert a szamlaert. 

Keynes 1934-ben, ugyanabban az evben, mikor a Security 
Analysis megjelent, irta azt a levelet egy munkatarsanak (lasd 
az 1. fejezetben), amelyben megmagyarazza, miert tartja jobb- 
nak, ha befekteteseit mindossze nehany vallalatra korlatozza. 
Negy ewel kesdbb keszitett a Chest Fund szamara a celkituze- 
sekrdl egy teljes jelentest, amelyben kiemelte a befektetesi el- 
veit: 

1. „Nehany befektetes gondos kivalasztasa, figyelembe veve 
a - tobbeves iddszakon ertelmezett - valdsagos es poten- 
cialis belso [kiemeles tdle] ertekukhdz, valamint mas, ak- 
tualis befektetesi lehetdsegekhez viszonyitott alacsonyabb 
arukat. 

2. Ezekben elfogadhatdan nagy pozicidt vallalva allhatato- 
san, tuzdn-vizen keresztiil megtartani akar tobb even at, 
mindaddig, mig be nem valtjak a hozzajuk fiizotl reme- 
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nyeket, vagy amig nyilvanvaldva nem valik, hogy hiba 
volt megvenni dket. 
3. Egy kiegyensulyozott [a szerzd kiemelese] befektetesi po- 
zicid azt jelenti, hogy egyes nagy reszesedesek helyett val- 
tozatos, lehetdleg egymassal ellentetes kockazatu eleme- 
ket tartalmaz." 4 



Keynes befektetesi iranyelvei az en olvasatomban azt su- 
galljak, hogy d fokuszalt befektetd volt. Szandekosan nehany 
kivalasztott reszven^^re koncentralt, es az arhoz viszonyitott 
erteket fundamentalis elemzesre tamaszkodva becsulte meg. 
Szerette nagyon alacsony szinten tartani a portfolio csereldde- 
set. Felismerte a kockazat szetteritesenek jelentdseget. Ugy ve- 
lem, hogy a kockazat merseklesenek strategiaja azt jelentette, 
hogy jdl felmerhetd vallalkozasokra fokuszalt, valtozatos gazda- 
sagi pozicidt kialakitva. 

Milyen teljesitmenyt nyujtott Keynes? A 3.1. tablazat gyors 
attanulmanyozasa megmutatja, hogy kitund keszseggel valasz- 
totta ki a reszvenyeket, es kezelte a portfdlidt. A tizennyolc eves 
iddszak alatt a Chest Fund atlagosan 13,2 szazalekos hozamot 
ert el, mikdzben az atlagos angol piaci hozam gyakorlatilag 
nulla kdzeli volt. Figyelembe veve, hogy az emlitett iddszak a 
nagy valsagot es a masodik vilaghaborut is feldleli, azt kell 
mondanunk, hogy Keynes teljesitmenye kiemelkedd volt. 
Emellett a Chest Fund nehany fajdalmas iddszakot is tulelt. Er- 
teke harom kiilonbozd evben (1930, 1938 es 1940) is jelentd- 
sebb mertekben esett, mint az angol piac egesze..„Az alap va- 
gyonanak nagymerteku kilengesei alapjan nyilvanvald, hogy 
sokkal nagyobb az aringadozasa, mint a piacnak." 5 Valdban, ha 
megmerjuk a Chest Fund szdrasat, azt talaljuk, hogy a teljes 
piacnal ket es felszer nagyobb volt az aringadozasa. Az alapba 
fektetdknek ketseg kivul razds utjuk volt, de vegill jelentds kii- 
lonbseggel feliilmultak a piacot. 

Mieldtt azt gondolnank Keynesrdl, hogy a makrodkonomiai 
ismeretei birtokaban jdl tudta iddziteni a piaci folyamatokat, 
vessiink meg egy pillantast befektetesi politikajara. * 

„Nem voltunk kepesek szamottevd eldnyre szert tenni azal- 
tal, hogy a kereskedes kiilonbozd konjunkturalis szakaszaiban 
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mddszeresen ramozdultunk egyes reszvenyekre, vagy eladtuk 
dket. E tapasztalatok alapjan tisztaban vagyok azzal, hogy a pia- 
ci elmozdulasok meglovaglasa szamos ok miatt nem megvalo- 
sithatd, es valdjaban nemklvanatos elkepzeles. Azok, akik az 
utolsd pillanatban prdbalnak meg iizletet kotni, es mindezt nil 
gyakran teszik, tdbbnyire komoly koltsegekbe verik magukat, es 
tulsagosan zavaros es spekulativ gondolkodasmddot fejleszte- 
nek ki, amely ha szeles korben elterjed, mindezen feltil az egesz 
tarsadalomra nezve komoly karokat okoz, mivel sulyosbitja az 
arfolyamok hullamzasat."" 



3.1. tablazat. John Maynard Keynes 







Eves valtozas (%) 




Ev 


Chest Fund 


Bril pine 


1928 




0,0 


0,1 


1929 




0,8 


6,6 


1930 




-32,4 


-20,3 


1931 

- 




-24,6 


25,0 


1932 




44,8 


-5,8 


1933 




35,1 


21,5 


1934 




33,1 


-0,7 


1935 




44,3 


5,3 


1936 




56,0 


10,2 


1937 




8,5 


-0,5 


1938 




-40,1 


-16,1 


1939 




12,9 


-7,2 


1940 




-15,6 


-12,9 


1941 




33,5 


12,5 


1942 




-0,9 


0,8 


1943 




53,9 


15,6 


1944 




14,5 


5,4 


1945 




14,6 


0,8 


Atlagos 


hozam 


13,2 


-0,5 


Szorasnegyzet 


29,2 


12,4 


Minimum 


-40,1 


-25,0 


Maximum 


56,0 


21,5 
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A BUFFETT TARSASAG 



Mikor Buffett 1956-ban visszatert Omahaba, miutan Ben Graham 
feloszlatta a befektetesi vallalatat, alapitott egy korlatolt felelds- 
segu befektetesi tarsasagot, amivel mar a 2. fejezetben megis- 
merkedtiink. Az indulaskor az osszes tdkejiik 105 100 dollar 
volt - 105 ezer a kultagoktol es egy 100 dollaros hozzajarulas 
Buffett reszerdl. Buffett kemeny celt tuzott ki maga ele: evente 
tiz ponttal felulmulni a Dow Jones ipari indexet. Ezt elerte, es 
meg sokkal tobbel is. A tarsasag tizenharom eves fennallasa 
alatt a Dow Jonesnal evente atlagosan 22 szazalekponttal maga- 
sabb hozamot tudhatott magaenak. Ez idd alatt egyetlen veszte- 
seges eviik sem volt. 1965-re a tarsasag eszkdzei 26 millio dol- 
lart tettek ki. 

A Buffett Tarsasag 1957 es 1969 kozdtt mukodott, es hoza- 
mai (3.2. tablazat) figyelemremeltoak, de bizonyos szempontbdl 
rendellenesek voltak. Figyelemremeltoak azert, mert Buffett 
ebben az iddszakban jelentdsen - huszonket szazalekponttal - 
lefozte a Dow Jones atlagos hozamat, es rendellenesek annyi- 
ban, amennyiben ezt a hozamot mersekeltebb aringadozas 
mellett erte el. A 3.2. tablazatban megfigyelhetjiik, hogy a szo- 
ras, ami az aringadozas egy masfajta kifejezese, alacsonyabb, 
mint a Dow Jonese. Buffett a ra jellemzd szereny stilusban egy 
alkalommal csondesen megjegyezte: „Azt hiszem, akarhogy is 
nezziik, ez kielegitd." 7 

Hogyan csinalta? Hogyan volt kepes elkeriilni az aringado- 
zast, ami altalaban a fokuszalt portfdlidk velejardja? Ket magya- 
razat lehetseges. Az egyik, hogy olyan ertekpapirokat tartott a 
portfolidban, amelyek arai elterd mddon mozogtak. Bar en biz- 
tos vagyok abban, hogy nem szandekosan allitott ossze olyan 
alacsony kovarianciaju portfdlidt, amely a gondos megtervezes 
reven megfeleld mertekben valtozatos ahhoz, hogy kisimitsa az 
ut „hepehupait". Egy masik lehetseges magyarazal, amely sok- 
kal valdszinubb, hogy Buffett gondos es fegyelmezett probalko- 
zasa, hogy csak olyan reszvenyeket vegyen, amel}'eket jdval a 
belsd ertekiik alatt kmalnak, mersekelte az areses kockazatat, 
viszont a fellendules reven elerhetd hozamot nem. 
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3.2. tablazat. BuffelL Tarsasag 








Eves vallozas (%) 




Ev 


Teljes tarsasag 


Dow ] 


fones ipari atlag 


1957 




10,4 






-8,4 


1958 




40,9 






38,5 


1959 




25,9 






20,0 


1960 




22,8 






-6,2 


1961 




45,9 






22,4 


1962 




13,9 






-7,6 


1963 




38,7 






20,6 


1964 




27,8 






18,7 


1965 




47,2 






14,2 


1966 




20,4 






-15,6 


1967 




35,9 






19,0 


1968 




58,8 






7,7 


1969 




6,8 






-11,6 


Allagos 


hozam 


30,4 






8,6 


Szorasnegyzet 


15,7 






16,7 


Minimum 


6,8 






-15,6 


Maximum 


58,8 






38,5 



A CHARLES MUNGER TARSASAG 



Warren Buffettot gyakran a vilag legnagyobb befektetdjekent 
emlegetik, es nem erdemteleniil. A Berkshire Hathaway hosszu 
evek soran elert kimagaslo eredmenye azonban nemcsak Buffett- 
nak koszonhetd, hanem az elnokhelyettes, Charles Munger boles 
tanacsainak is. A The Warren Buffett Way-jel kapcsolatban csak 
azt sajnalom, hogy nem helyeztem akkora hangsulyt Charlie sze- 
repere, amekkorat Buffett gondolkozasanak es a Berkshire va- 
gyonanak alakitasaban jalszott szerepe reven megerdemelt volna. 
Noha a Berkshire nyereseget az elnokenek tulajdonitjak, ne fe- 
ledjiik, hogy maga Charlie is kitund befektetd. Azok a befektetdk, 
akik ellatogatnak a Berkshire eves kozgyulesere, vagy elolvassak 
Charlie gondolatait az Outstanding Investor Digest nevu kiad- 
vanyban, felismerik, hogy milyen kitund elme. 
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3-3. tablazat. Charles Munger Tarsasag 



Ev 



Eves vallozas (%) 



Teljes tarsasag 



Dow Jones ipari atlag 



1962 




30,1 


1963 




71,7 


1964 




49,7 


1965 




8,4 


1966 




12,4 


1967 




56,2 


1968 




40,4 


1969 




28,3 


1970 




-0,1 


1971 




25,4 


1972 




8,3 


1973 




-31,9 


1974 




-31,5 


1975 




73,2 


Allagos 


hozam 


24,3 


Szorasnegyzet 


33,0 


Minimum 


-31,9 


Maximum 


73,2 



-7,6 

20,6 

18,7 

14,2 

-15,8 

19,0 

7,7 

-11,6 

8,7 

9,8 

18,2 

-13,1 

-23,1 

44,4 

6,4 

18,5 

-23,1 

44,4 



„1960-ban futottunk dssze - meselte Buffett -, es azt mond- 
tam neki, hogy a jogaszkodas nem rossz hobbinak, de ennel 
tobbre is kepes."" Charlie a Harvard jogi karan diplomazott, es 
akkoriban sikeres iigyvedi irodat vezetett Los Angelesben. 
Buffett azonban meggydzte, hogj' forduljon a befektetesek fele. 
Tevekenysege eredmenyet a 3.3. tablazatban talaljuk. „A 
portfolidja nagyon keves reszvenyre koncen trait, ezert nagy 
aringadozas jellemezte - magyarazta Buffett -, viszont hasonlo 
diszkont aras megkozelitesen alapult." Charlie kovette Graham 
modszeret, es csak olyan vallalatokkal foglakozott, amelyeket a 
belsd ertekiik alatt kinaltak. „Teljesitmenyeben hajlandd volt 
nagyobb csucsokat es melypontokat is elviselni, es olyan ficko 
volt, aki nagyon tudott osszpontositani." 

Vegyuk eszre, hogy Buffett nem hasznalta a kockdzat kifeje- 
zest, amikor Charlie teljesitmen^'-erdl beszelt. A kockazat ha- 
gyomanyos definicidjat (az arfolyam-ingadozas merteket) te- 
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kintve azt kell monclanunk, hogy Charlie tarsasaga rendkivlil 
kockazatos volt, a szorasa csaknem a piaci ketszerese. De az 
eves atlagos piaci hozamot 18 ponttal tulszarnyalni nem egy 
vakmerd emberre, hanem egy kdriiltekintd befektetdre vail, aki 
nehany kitimd reszvenyre fokuszal, melyeket jdval a szamitott 
ertekiik alatt adnak el. 



A SEQUOIA ALAP 



■ 

Buffett eldszdr 1951-ben talalkozott Bill Ruane-nel, mikor 
minclketten Ben Graham erlekpapir-elemzesrdl szdld eldadasai- 
ra jartak a Columbian. A ket csoporttars nem szakitotta meg a 
kapcsolatot egymassal, es Buffett az evek soran elismeressel 
szemlelte Ruane befektetesi teljesitmenyet. Mikor Buffett 1969- 
ben megsziintette befektetesi tarsasagat, kapcsolatba lepett 
Ruane-nel. „Megkerdeztem Billt, nem inditana-e egy alapot, 
hogy atvegye a volt tagokat, igy hat megalapitotta a Sequoia 
Alapot." 

Mindketten tudtak, hogy nehez iddk jarnak eg)' befektetesi 
alap inditasahoz, de Ruane belevagott. Az ertekpapirtdzsde ket 
reszre oszlott. A spekulacids tdke nagyobb resze a Nifty-Fifty-be 
(az IBM-hez es a Xeroxhoz hasonld nagyvallalatokba) aramlott, 
amelyek messze maguk mdgott hagytak a belsd ertekiiknel ol- 
csdbb reszvenyeket. Noha, mint Buffett kifejtette, a belsd erte- 
kiik miatt vasarolt reszvenyekbe fektetdk szamara kezdetben 
nehezebb volt megfeleld teljesilmenyt felmutatni, „6r6mmel 
mondhatom el, hogy a partnereim meglepd mertekben kitartot- 
tak mellette, sot tovabbi forrasokat bocsatottak rendelkezesere, 
]6 eredmennyel". 

A Sequoia Alap igazi littord volt, az elsd befektetesi alap, arae- 
lyet a fokuszalt befektetes elvei alapjan mukodtettek, Birtokunkban 
van a Sequoia reszesedeseinek nyilvantartasa, amely vilagosan 
mutatja, hogy Bill Ruane es tarsa, Rick Cuniff szigoruan fokuszalt, 
alacsony forgasi sebessegu portfoliot kezeltek. A Sequoia atlagosan 
hat es tiz kozotti reszvenyt tartott, ezek a portfolionak tobb mint 90 
szazalekat kepviseltek, A portfolio igy is szeles gazdasagi valtoza- 
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tossagot mutatott, es jelenleg is azt mutat. Ruane gyakran kiemelte, 
hogy bar a Sequoia egy fokuszalt portfolio, az iizletagak egeszen 
szeles palettajardl tartalmaz vallalatokat, beleertve kereskedelmi 
bankoktdl kezdddden a gydgyszeripari cegeken at a gepjarmuipari, 
vagyon- es balesetbiztositasi cegeket is. 

Bill Ruane nezdpontja sok tekintetben egyediilallo a befekte- 
tesi alapok kezeldi koreben. A befektetesmenedzsment altala- 
ban a portfdlidkezelesre vonatkozd feltetelezesekkel kezdddik, 
aztan kiilonfele reszvenyekkel tdltik meg a portfoliot. Ruane es 
Cuniff cegenel a lehetd legjobb reszvenyek kivalasztasanak 
gondolataval kezdik, es e valasztas kore szervezik a portfoliot. 

A lehetd legjobb reszvenyek kivalasztasa termeszetesen magas 
szintu kutatast igenyel, es ezen a ponton Ruane es Cuniff tarsa- 
saga megint csak elkliloniil az uzletag tobbi reszetdl. A ceg kiviv- 
ta a „legragyogdbb elmevel rendelkezd vallalatvezetdk" megtisz- 
teld cimet. Tartdzkodnak a Wall Street-i brdkerek szamara ke- 
sziild elemzesektdl, ehelyett a vallalatokat erintd sajat behatd 
vizsgalataikra hagyatkoznak. „Nem sokat adunk a munkakdri 
beosztasra a cegnel - mondta egy izben Ruane -, [de] ha adnank, 
a nevjegyemen az allna: Bill Ruane, kutatd-elemzo." 

„Ez a gondolkozas szokatlan a Wall Streeten" - magyarazza. „Az 
emberek altalaban elemzdkent kezdik a karrierjiiket, de arra tdrek- 
szenek, hogy megkapjak a nagyobb presztizzsel bird porlfdlidkeze- 
ld kinevezest, amit egy elesen elkiiloniild, magasabb funkcidnak 
tartanak. Ezzel ellentetben mi mindig is ugy gondoltuk, hogy ha 
valaki hosszu tavu befektetd, akkor az elemzd funkcid a csucs, es a 
portfdlidkezeld csak alatta helyezkedik el. 

Hogy mikepp szolgalta ez az egyediilallo megkozelites a 
reszvenyeseiket? A 3.4. tablazat a Sequoia Alap 1971-tdl 1997- 
ig tartd befektetesi teljesitmenyet foglalja ossze. A Sequoia ezen 
iddszak alatt a Standard & Poor's 500-as indexenek 14,5 szaza- 
lekahoz kepest evente atlagosan 19,6 szazalekos hozamot tud- 
hatott magaenak. Mas fdkusz-portfdlidkhoz hasonldan, a 
Sequoia ezt az atlag folotti hozamot kisse razdsabb uton erte el. 
A piac szorasa (amely, emlekezzi'mk, az aringadozas kifejezese- 
nek egy mddja) 16,4% volt, a Sequoia-e viszont 20,6%. Ezt hiv- 
hatnank magasabb kockazatnak is, de figyelembe veve az odafi- 
gyelest es az igyekezetet, amelyet Ruane es Cuniff cege tanusit a 
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reszvenyek kivalasztasakor, a kockazat hagyomanyos ertelme- 
zese itt nem alkalmazhatd. 



3.4. tablazat. Sequoia Fund, Inc. 



Ev 



Eves valtozas (%) 



1972 

1973 
1974 
1975 
1976 



1978 
1979 
1980 



1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

Atlagos hozam 

Szorasnegyzet 

Minimum 

Maximum 



Sequoia Fund 



S&P 500 



13,5 

3,7 
-24,0 
-15,7 
60,5 
72,3 
19,9 
23,9 
12,1 
12,6 
21,5 
31,2 
27,3 
18,5 
28,0 
13,3 

7,4 
11,1 
27,9 
-3,8 
40,0 

9,4 
10,8 

3,3 
41,4 

■ 

21,7 
42,3 
19,6 
20,6 
-24,0 
72,3 



14,3 

18,9 

-14,8 

-26,4 

37,2 

23,6 

-7,4 

6,4 

3,2 

32,3 

-5,0 

21,4 

22,4 

6,1 
31,6 

18,6 

5,2 

16,5 

31,6 

-3,1 

30,3 

7,6 

10,0 

1,4 

37,5 
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22,9 
33,4 
14,5 
16,4 
-26,4 
37,5 
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LOU SIMPSON 




1996 elejen a Berkshire Hathaway befejezte a GEICO, Inc., az 
orszag akkor hetedik legnagyobb, gepjarmu-biztositassal foglai- 
kozd cegenek a megszerzeset. Egy hosszu, nyereseges kapcsolat 
betetdzese volt ez. 

Azok szamara, akik figyelemmel kisertek Warren Buffett te- 
vekenyseget az evek folyaman, a GEICO nem ismeretlen nev. A 
vallalatot nagyra becsiilik Berkshire Hathaway-ben. Buffettnak 
eredetileg Ben Graham, az akkori igazgato mutatta be a GEICO-t. 

izi Buffett stilusban, egy hideg januari szombat reggel eluta- 
zott a GEICO kozpontjaba, hogy jobban megismerje a vallalko- 
zast. Lorimer Davidson, Graham helyettese (kesdbb d lett a ve- 
zerigazgato) egy gyors kiseldadast tartott neki a ceg versenyeld- 
nyerdl. 

Mikor visszatert Omahaba, es dolgozni kezdett apja broker- 
cegeberl, iigyfeleinek igyekezett GEICO-reszvenyeket venni. 
Meg egy elemzest is irt a GEICO-rol a The Commercial and Fi- 
nancial Chronicle-ben, amelynek ezt a cimet adta: „Az ertekpa- 
pir, amit a legjobban kedvelek". 1951 vegere a fiatal Buffett osz- 
szes vagyonanak - 10 000 dollarnak - a 65 szazalekat a GEICO- 
ba fektette. 

Az 1970-es evek elejen gondok meriiltek fel a GEICO-nal. 
Az evek ota tarto alularazas vesztesegeket eredmenyezett, es 
csaknem csddbe jultatta a vallalatot. Buffett azonban, a sajat 
tanait alkalmazva, tantorithatatlan volt. Meg volt gydzddve rdla, 
hogy a szdban forgo vallalat megbizhatd, mindossze aliiieneti 
nehezsegekkel kiiszkodik, es az ezzel jaro alacsony arfolyam 
miatt kivaltkepp jd vetel, ezert elkezdte felvasarolni a reszve- 
nyeket. 1980-ra a Berkshire Hathaway-en keresztul 45,7 millid 
dollarert a vallalat reszvenyeinek 33 szazalekat birtokolta. 

Akkoriban Buffett mast is megszerzett, ami kozvetlen eld- 
nydket jelentett a GEICO penziigyi helyzetet illetden. A neve 
Lou Simpson volt. 

Simpson, aki egyetemi fokozatot szerzett kdzgazdasagtanbol 
a Princetonon, a Stein Roe & Farnhamnel es a Western Asset 
Managementnel is dolgozott, mieldtt Buffett 1979-ben atcsabi- 
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totta a GEICO-hoz. Az allasinterjura Buffett ugy emlekszik visz- 
sza, hogy Lounak „idealis alkata volt a befekteteshez". 11 Lou 
masoktdl fuggetlenul tudott gondolkodni, magabiztos volt a 
sajat kutatasait illetden, es „semmilyen elvezetet nem talalt ab- 
ban, hogy a tomeggel egyiitt vagy azzal ellentetesen cseleked- 
jen". 

Lou falja a kdnyveket, es nem veszi figyelembe a Wall Street 
elemzeseit, ehelyett az eves jelenteseket bujja. Buffetthoz ha- 
sonld modon valasztja ki a reszvenyeket. Csak olyan nagy nye- 
reseget elerd vallalatokbdl vasarol, amelyek vezetese ratermett, 
es meltanyolandd aron adjak. Louban es Buffettban valami mas 
kozds is van. Lou is csak nehany reszvenyre fokuszalja a 
portfdlidjat. A GEICO milliard dollaros ertekii portfolioja alta- 
laban tiznel kevesebb kiilonbozo reszvenyt tartalmaz. 

1980 es 1996 kozt a reszvenyhozam a GEICO-nal elerte az 
evi atlagos 24,7 szazalekot, mikdzben a piac csak 17,8 szazale- 
kot hozott (lasd a 3.5. tablazatot). „Ezek nem csak elkepesztd 
szamok - mondja Buffett -, hanem, ami meg ennel is fontosabb, 
megfeleld modon elert eredmenyek. Lou kovetkezetesen aluler- 
tekelt reszvenyekbe fektetett, ami az d eseteben nem fenyegetett 
hosszan tartd vesztesegekkel, vagyis szinte kockazatmentesnek 
mondhatd." 12 Ujra lathatjuk, hogy Buffett fejeben a kockazat 
fogalmanak semmi kdze az aringadozashoz, sokkal inkabb ah- 
hoz a bizonyossaghoz, hogy az egyes reszvenyek iddvel nyere- 
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Simpson teljesitmenye es befektetesi stilusa pontosan illik 
Buffett gondolkozasahoz. „Lou ugyanazt a konzervativ, kon- 
centralt megkdzelitest alkalmazza a befektetesekre, mint mi a 
Berkshire-ben, es hatalmas drdm szamunkra, hogy nalunk dol- 
ozik" - mondja Buffett. ' Buffett nagyra becsiili Simpsont. „Na- 
gyon keves ember van, akinek megengedem, hogy tulajdonunk- 
ban levd vallalkozasokat vezessen, vagy a penziinket kezelje, de 
Lou eseteben el vagyok ragadtatva." 14 .Jelenlete biztonsag, hogy 
barmi tdrtenne Charlie-val vagy velem, azonnal elerhetd volna 
valaki, aki kiilonleges szakertelmevel atvehetne a Berkshire 
befekteteseinek kezeleset." 15 
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3.5. tablazat. Lou Simpson, 


GEICO 










0> 

Eves vallozas [%) 




Ev 


GEICO-reszve 


tnyek 




S&P 500 


1980 




23,7 






32,3 


1981 




5,4 






-5,0 


1982 




45,8 






21,4 


1983 




36,0 






22,4 


1984 




21,8 






6,1 


1985 




45,8 






31,6 


1986 




38,7 

■ 






18,6 


1987 




-10,0 






5,1 


1988 




30,0 






16,6 


1989 

■ 




36,1 






31,7 


1990 




-9,1 






-3,1 


1991 




57,1 






30,5 


1992 




10,7 






7,6 


1993 




5,1 






10,1 


1994 




13,3 






1,3 


1995 




39,7 






37,6 


1996 




29,2 






37,6 


Atlagos 


hozam 


24,7 






17,8 


Szdrasnegyzel 


19,5 






14,3 


Minimum 


-10,0 






-5,0 


Maximum 


57,1 






37,6 



Buffett, Munger, Ruane, Simpson. Vilagos, hogy Buffettfalva 
lakdi kdzos szemlelettel kozelitik meg a befektetest. Eszerint a 
kockazat csokkentesenek mddja, ha csak akkor vesznek reszve- 
nyeket, amikor az arktildnbozet (a vallalat belsd erteke es az 
aktualis piaci ar kozdtti kedvezd elteres) nag}'. Abban is hisz- 
nek, hogy a portfolio korlatozott szanni nag}' valdsziniisegu 
esemeny kore koncentralasa nemcsak csokkenti a kockazatot, 
de a jdval a piaci hozam fdldtti hozamok elereset is eldsegiti. 

Mikor ezeknek a sikeres befektetdknek peldajat hangsulyoz- 
zuk, sokan meg mindig szkeptikusak maradnak: talan sikeriik a 
szoros szakmai kapcsolatokon alapszik. De ha megnezziik eze- 
ket a nagyszeru reszvenykivalasztdkat, kideriil, hogy mindany- 
nyian mas reszvenyeket szemeltek ki. Buffett nem abba fekte- 
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tett be, amibe Munger, Munger nem tartotta azt, amit Ruane, es 
Ruane sem, amit Simpson, es senki nem birtokolta azokat a 
reszvenyeket, amit annak idejen Keynes. 

Nos, ez talan igaz, mondjak a hitetlenek, de minddssze ot pel- 
dat mutattunk be a fokuszalt befektetdkre. Ot megfigyeles nem 
elegendo ahhoz, hogy statisztikailag ertelmes kdvetkeztetest von- 
hassunk le. Egy olyan iparagban, ahol tobb ezer portfdlidmened- 
zser tenykedik, ot sikeres eset akar a veletlen muve is lehet. 

Hogy megcafoljuk azt a velekedest, miszerint Buffett-falva 
szuperbefektetdi nem tdbbek, mint statisztikai hiba, egy szele- 
sebb teriiletet kell megvizsgalnunk. Sajnos, nem tudunk nagy- 
szamu fokuszalt befektetdt tanulmanyozni. Mil tehetiink ebben 
az esetben? Belepiink egy statisztikai laboratdriumba, es megal- 
kotunk egy 12 ezer portfdlidbdl alio sokasagot. 



HAROMEZER FOKUSZALT BEFEKTETO 



A reszvenyek hozamaira vonatkozd Compustat adatbazist 
hasznalva elklilonitetttink 1200 vallalatot, amely merhetd ada- 
tokat mutatott, beleertve a bevetelt, nyereseget es a sajattdke- 
aranyos nyereseget, az 1979-tdl 1996-ig terjedd iddszakban."' 
Ezutan ebbdl az 1200 vallalatbdl szamitogep segitsegevel 12 
ezer, kiilonbozd meretu portfolidt allitottunk dssze veletlensze- 
ruen: 

1. 3000 db 250 reszvenybdl alio portfolidt, 

2. 3000 db 100 reszvenybdl alio portfolidt, 

3. 3000 db 50 reszvenybdl alio portfolidt, 

4. 3000 db 15 reszvenybdl alio portfolidt. 

Ezt kovetden mindegyiknek kiszamitottak az eves atlagos 
hozamat ket - egy tizeves s egy tizennyolc eves - iddszakra, a 
hozamok eloszlasat a 3.1. es a 3.2. abran tiintettiik fel. Majd 
ugyanezekre az iddszakokra dsszehasonlitottuk a negy portfd- 
lidcsoport hozamat a piaci (vagyis az S&P 500 index) hozam- 
mal. Mindezek alapjan egy kulcsfontossagii megallapitas sziile- 
tett: minden olyan esetben, amikor csdkkentettiik a portfolio- 
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ban levd reszvenyek szamat, a piacit meghaladd hozamok vald- 
szinilsege novekedni kezdett. 

Nezziik ezt egy kicsit alaposabban a tizeves iddszakkal kezd- 
ve (3.1. abra). Mind a negy csoportnak 13,8 szazalek koriil van 
az evi atlasos hozama; az S&P atlasa erre az iddszakra valami- 
vel magasabb, 15,2%. Ket fontos clolgot nem szabad figyelmen 
kiviil hagynunk: az S&P siilyozott index, amelyben a legna- 
gyobb vallalatok dominalnak, es a szoban forgo idoszakban a 
legjobban tokesitett vallalatok ktilonosen jol teljesitettek. A mi 
vizsgalatunkban a portfoliokban minden reszveny egyenld 
sullyal szerepel, es nemcsak a tdkeeros vallalatokei, hanem a 
kis- es kozepes vallalatokei is. Azt mondhatjuk lehat, hogy a 
„laboratoriumi" portfoliokbol alio negy csoport nagyjabol ha- 

■ 

sonlo szinvonalon teljesitett, mint a piac egesze. 

A dolog a minimum/maximum ertekek - vagyis minden cso- 
portban a legrosszabbtil es a legjobban teljesitd portfoliok - 
vizsgalataval kezd erdekesse valni. A kovetkezd eszreveteleket 



tettuk: 



1. A 250 reszvenyes portfoliok kozott a legmagasabb hozam 
16, a legalacsonyabb pedig 11,4 szazalek volt. 

2. A 100 reszvenyes portfoliok kozott a legmagasabb hozam 
18,3, a legalacsonyabb pedig 10 szazalek volt. 

3. A 50 reszvenyes portfoliok kozott a legmagasabb hozam 
19,1, a legalacsonyabb pedig 8,6 szazalek volt. 

4. A 15 reszvenyes portfoliok kozott a legmagasabb hozam 
26,6, a legalacsonyabb pedig 4,4 szazalek volt. Ezek vol- 
tak vizsgalddasainkban a fokuszalt portfoliok, az egyediili 
csoport, amelynek legjobb hozamai lenyegesen magasab- 
bak az S&P-nel. 



Relative ugyanezek a trendek ervenyesiilnek a hosszabb, ti- 
zennyolc eves iddszak alatt (3.2. abra), vagyis a kisebb portfoliok 
alacsonyabb melypontokat es magasabb csucsokat mutatnak, 
mint a nagyok. Ez ket nyilvanvald kovetkezteteshez vezet: 

1. Fokuszalt portfdlidval sokkal nagyobb az eselyiink, hogy 
tulszarnyaljuk a piacot. 
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2. Fokuszalt portfolioval arra is nagyobb az eselyunk, hogy a 
piacnal rosszabb teljesitmenyt erjiink el. 

Az elsd szamu konkluzidt megerdsitendd a szkeptikusok 
szamara talaltunk nehany figyelemre meltd statisztikat a tizeves 
adatok osztalyozasakor: 

1. A 3000 15 reszvenyt tartalmazo portfoliobol 808 multa 
feliil a piacot. 

2. A 3000 50 reszvenyt tartalmazo portfoliobol 549 multa 
feliil a piacot. 

3. A 3000 150 reszvenyt tartalmazo portfoliobol 337 multa 
feliil a piacot. 

4. A 3000 250 reszvenyt tartalmazo portfoliobol 63 multa 
feliil a piacot. 

Ugy velem, ez meggydzden bizonyitja, hogy a portfolio mere- 
tenek csokkenesevel novekednek a valdszinusegek. Ha 15 resz- 
venybdl alio portfdlidnk van, l:4-hez az eselyunk, bogy jobb 
eredmenyt erjiink el a piacnal. 250 reszvenyes portfolioval az 
arany l:50-hez. 17 

Egy masik fontos tenyezd a kovetkezd: kutatasunkban nem 
vettiik figyelembe a kereskedessel egyiitt jaro koltsegeket; nyil- 
vanvald, ahol nagyobb a forgasi sebesseg, a koltsegek is emel- 
kednek. Ha ezeket is abrazolnank a grafikonon, az eves hoza- 
mok balra tolddnanak, ami meg nehezebbe tenne a piac legyd- 
zeset. 

A masodik kovetkeztetes egyszeruen megerdsiti az intelli- 
gens reszvenykivalasztas kiveteles fontossagat. Nem veletlen 
egybeeses, hogy Buffett-falva szuperbefektetdi elsdrangiian ke- 
pesek kivalasztani a reszvenyek legjavat. Ha nem a megfeleld 
reszvenyeket valogatiuk ki, ez a rossz teljesitmenyben azonnal 
tiikrozddik. A szuperbefektetdk hatalmas hozamait epp az a 
hajlanddsaguk tette lehetdve, hogy portfolidikat a legjobb dtle- 
teikre fokuszaljak - ez a pont kristalytisztava valik, ha megvizs- 
galjuk a Berkshire Hathaway reszvenyeit. 
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BERKSHIRE HATHAWAY 



mult harmincharom evben (1965-1997) a Berkshire 
Hathaway egy reszvenyre juto konyv szerinti erteke evente at- 
lagosan 24,9 szazalekkal ndtt - ez csaknem ketszerese az S&P 
500-as indexnek (lasd a 3.6. tablazatot). Ez az iitem azt jelenti, 
hogy a Berkshire egy reszvenyre juto konyv szerinti erteke 2,9 
evente duplazddott meg. Most mar ertheto, miert van olyan sok 
Berkshire Hathaway milliomos. Harminc evre fektettek be atlag 
fdlotti hozamon. 

A konyv szerinti ertek jo merce a vallalat hosszabb iddtavu fej- 
lodesenek a megitelesehez, de osszezavarja a portfdlidkezelessel 
kapcsolatos vizsgalatunkat. A Berkshire Hathaway konyv szerinti 
erteke nemesak a reszvenyeket tartalmazza, hanem a kamattipusu 
befekteteseket es a keves szerepld kezeben dsszpontosulo vallala- 
tokat. A konyv szerinti erteket vizsgalva, a Berkshire-rel azonos 
csoportba soroltuk a See's edessegtizlet, a Nebraska butorkereske- 
des, a Buffalo News, a Flight Safety es a Scott Fetzer konyv szerint 
erteket is. De milyen kovetkeztetesre jutnank, ha tobbi befektetdtdl 




elvalasztva vizsgalnank a Berkshire kdzdnseges reszvenyein 
portfdlidjat? Az eredmenyek kaprazatosak. 

Az elemzes celjabdl elkuldnitettlik a Berkshire-nek az 1988-tdl 
1997-ig az eves jelentesben kozzetett reszvenyportfdlidjat (lasd a 
3.7. tablazatot). A vizsgalatunkat csak a felsorolt elsddleges reszve- 
nyekre korlatoztuk, es nem vettiik figyelembe az „egyeb kozonse- 
ges reszvenyek"-kent hivatkozott csoportot. Mivel ezeket a reszve- 
nyeket nem tudjuk azonositani, es mivel a reszvenyportfdlidnak 
egyebkent is kis szazalekat kepviselik, ha a vizsgalatbol kitoroljiik 
hozamaikat, az nem valtoztatja meg jelentds mertekben az ered- 
menyeket. Meg egy aprd figyelmeztetes: a Berkshire a reszvenyal- 
lomanyokat az ev vegen veszi szamba. De celjainkbdl kifolyolag 
felteteleztiik, hogy januar 1-jen is valtozatlanul birtokoljak ezeket 
az ertekpapirokat. Buffett termeszetesen kereskedett veliik ev kdz- 
ben, igy az ev vegi allomanyokbdl szamitott eves hozamok nem 
tlikrozik tokeletesen a valdsagot. A pozicidk nagy reszet azonban 
egesz evben megtartottak, es figyelembe veve, hogy tizeves iddsza- 
kot vizsgalunk, ugy velem, az elteres nem jelentds. 
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3.6. tablazat. Berkshire Halhaway Inc. 



E 



v 



Eves vallozas (%) 



A Berkshire egy reszvenyre jutd konyv 

szerinli erteke 



S&P 500 



1965 


23,8 


10,0 




1966 


20,3 


-11,7 




1967 


11,0 


30,9 




1968 


19,0 


11,0 




1969 


16,2 


-8,4 




1970 


12,0 


3.9 




1971 


16,4 


14,6 




1972 


21,7 


■ 

18.9 




1973 

■ 


4,7 


-14,8 




1974 


5,5 


-26,4 




1975 


z i t y 


37,2 




1976 


59,3 


23,6 




1977 


31,9 


-7.4 




1978 


24,0 


6,4 




1979 


35,7 


18,2 




1980 


19,3 


32,3 




1981 


•31,4 


-5 




1982 


40,0 


21,4 




1983 


32,3 


22,4 




1984 


13,6 


6,1 




1985 


48,2 


31,6 




1986 


26,1 


18,6 




| 

1987 


19,5 


5,1 




1988 


20,1 


16,6 




1989 


44,4 


31,7 




1990 


7,4 


-3,1 




1991 


39,6 


30.5 




1992 


20,3 

- 


7,6 




1993 


14,3 


10,1 




1994 


13,9 


1,3 




1995 


43,1 


37,6 




1996 


31,8 


23,0 




1997 


34,1 


33.4 




Atlagos hozam 


24,9 


12,9 




Szorasnegyzel 


13,0 

* 


16,4 




Minimum 


4.7 


-26,4 




Maximum 


59,3 


37,6 


— 
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3.7. tablazat. A Berkshire-reszvenyportiolio eves jelentese 



Reszveny- 

portfolio 

hozam a (%) 



Egyenloen 

siilyozott 

hozam (%) 



2%-os 
siilyozasu 
hozam (%) 



S&P 500 
hozama 

(%) 



1988 


11,9 


11,0 


16,0 


16,6 


1989 


53,1 

- 


38,3 


32,3 


31,7 


1990 


2,7 


-9,8 


-3,9 


-3,1 


1991 


55,5 


52,7 


33.5 


30,4 


1992 


24,2 


31,1 


11,4 


7,6 


1993 


11,7 


19,5 


11,6 


10,1 


1994 


15,3 


8,0 


2.6 


1 o 

1,3 


1995 


43,6 


43,2 


38,3 


37,6 


1996 


o / f O 


29,6 


24,0 


23,0 


1997 


38,5 


46,1 


35,4 


33,4 


Eves atlagos 










hozam 


29,4 


27,0 


20,1 


18,9 



Eloszor az erdekelt minket, hogyan alakult a Berkshire el- 
sddleges reszvenyeinek a hozama az elmult tiz evben. A 3.7. tab- 
lazatban lathatjuk, hogy ennek a csoportnak 29,4% volt az evi 
atlagos hozama, sokkal tobb, mint az S&P 500-nak, ami 18,9 
szazalekot tett ki, 

A legtobben, akik figyelemmel kovettek Warren Buffett kar- 
rierjet, tudjak, hogy Coca-Cola-reszvenyekben mindig nagybe- 
fektetdnek szamitott. A hatalmas pozicio, amit a Coca-Colaba 
fektetett, szep hasznot h.ozott. 1988-ban, mikor elkezdte vasa- 
rolni ezt a reszvenyt, a Coca-Cola a Berkshire portfdlidjaban a 
torzsreszvenyek 20,7 szazalekat tette ki. 1991-tdl. 1997-ig a Co- 
ca-Cola aranya a portfdlidban 34,2 es 43 szazalek kozdtt moz- 
gott. [Lasd az 1-10. tablazatokat az A) fiiggelekben] . Es hogyan 
teljesitett a Coca-Cola ebben a tiz evben? Majdnem a 18,8 szaza- 
lekos piaci atlaghozam ketszereset, 34,7 szazalekot produkalt. 
Ilyen koriilmenyek kozdtt igencsak nyereseges volt Buffett sza- 
mara a Coca-Cola kore koncentralni a pozicidjat. Nagy pozicio, 
nagy valdszinuseggel bekdvetkezd esemenyre. 

Mi tortent volna, ha Buffett nem fektet nagy sulyt egy-egy 
pozicidra, hanem egyszeruen evrdl evre mindig egyenld sulyo- 
zasii portfdlidt tart? Ehhez el kellett volna adnia nehany resz- 
venyt a tul nagy pozicidkbdl, hogy a tdbbivel egy szintre hozza 
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dket, Egyenld sulyozas eseten a Berkshire portfolioja 27%-os 
hozamot nyujtott volna, eppen ket es fel szazalekkal keveseb- 
bet, mint a koncentralt portfolio." 

Vizsgaljunk meg meg egy utolso dolgot. Tegyiik fel, hogy 
Buffett nem egy koncentralt, hanem egy 50 ceges, szelesebb 
korben diverzifikalt portfoliot tartott. Tegyiik fel tovabba, hogy 
a Berkshire elsddleges allomanya (az A) fuggelek 1-10. tablaza- 
taiban felsorolt reszvenyek mindegyike) ketszazalekos sullyal 
szerepelt, a portfolio tobbi resze pedig a piaci hozamot biztosi- 
totta. Noha ennek a kepzeletbeli portfolionak a maradek resze 
olyan reszvenyeket tartalmaz, melyek atlagosan nem tudjak 
feliilmulni a piacot, de nem is rosszabbak annal. Ez a teny leges 
Berkshire-reszvenyekbdl plusz piaci hozamii reszvenyekbol - 
mind egy ik ketszazalekos sullyal - alio kepzeletbeli portfolio az 
iddszak alatt 20,1 szazalekos hozamot nyujtott volna, a piacnal 
minddssze 1,2 szazalekkal jobbat. 

Visszatekintve szembetund, hogy a koncentralt fdkusz-port- 
folio biztositotta a legjobb eredmenyeket. Az egyenld sulyozas 
meg mindig feliilmulta a piacot, de csaknem 3 szazalekponttal 
kisebb teljesitmenyt nyujtva. Vegezetiil az 50 reszvenyes fiktiv 
portfolio produkalta a leggyengebb eredmenyeket, bar atlagosan 
a piac fdldtt volt, 9 szazalekponttal kevesebbel hozott volna, 
mint Buffette. 

* - ■ 

Ez a p«§lda csakugy, mint az eldzd vizsgalat a 15, 50, 100 es 
250 reszvenyes portfdlidkkal, azt volt hivatott illusztralni, hogy 
a nagy valdszinusegu esemenyekre koncentralo fokusz-portfdlid 
nyiijtja a legjobb eredmenyeket. Ezzel szemben a portfolio 
egyenld aranyban elosztott papirokkal vald felhigitasara ira- 
nyuld torekvesek alighanem a piacihoz kozelitik a hozamokat. 
Ha figyelembe vessziik a kozvetitdi dijakat, jutalekokat es eg}'eb 
koltsegeket, akkor vilagossa valik, milyen nehez tobb szaz, fo- 
lyamatosan cserelgetett reszvennyel feliilmulni a piacot. 



* 



A szerzo az angolban gyakran nem tesz kiilonbseget a szazalek es a szaza- 
lekpont kozotl. A fordftas az eredeli szoveget koveti, bar a kel fogalom 
M osszemosasa" elmeletileg bibas. (A lektor megjegyzcse) 
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A LAPOS FOLD TARSASAGA 



A Columbia Egyetemen elmondott 1984-es beszedeben Warren 
Buffett fanyarul megjegyezte* hogy ha mindenki egyetertene 
vele, es fokuszalt befektetdkent viselkedne, az a sajat eldnye 
pusztulasat jelentene, mivel az ar es a belsd ertek kozti res osz- 
szezsugorodna. De gyorsan hozzatette, a gyakorlat azt mutatja, 
nem valdszinu, hog)' ez megtortenik. 

„A titok otven eve napvilagra keriilt, amikor Ben Graham es 
Dave Dodd megirta az Security Analysisl, am az elmult har- 
mincdt evben, midta gyakorlom, nem tapasztaltam az ertekbe 
fektetes iranyaba mutatd trendet" - mondta Buffett. „Ugy tunik, 
van valamilyen csokonyds emberi tulajdonsag, amely szereti 
megneheziteni az egyszeru dolgokat."" 1 

Talan igaza van. Tizenot ev elteltevel nines nagy erdeklddes 
a fokuszalt befektetes irant. Ne feledjiik: ahhoz, hogy statiszti- 
kailag vedhetd kdvetkeztet«§seket nyerjiink, mestersegesen, szami- 
tdgeppel kellett portfdlidkat generalnunk. 

Eldfordulhat, hogy - mint Buffett mondja - meg jobban „elta- 
volodtunk az ertekbe fektetestdl... Ez valdsziniileg tovabb foly- 
tatddik. Kdriilhajdzhatja valaki a Foldet, de a Lapos Fold Tarsa- 
saga tovabbra is viragkorat eli. A piaci ar es az ertek kdzott 
mindig jelentds elteresek lesznek, es azok, akik Grahamet es 
Doddot olvassak, mindig eredmenyesek lesznek." 10 



Jegyzet 



Motto: Fortune, 1989. 

1 Benjamin Graham: The Memoirs of the Dean of Wall Street. (New York: 
McGraw-Hill 1996.), 239. o. 

2 A beszeclel azonos cimen atvetle a Columbia Business School kiadasaban 

fr 

megjeleno Hennas (1984. Osz). Az itt idezeti megjegyz^s ebbol a cikkbol szar- 
mazik. 

3 Buffet: The Superinvestors of Graham-and-Doddsville. Hermas (1984. 
Osz). A cikkben bemulaloll szuperbefeklelok a kovelkezdk voltak: Walter 
Schloss, aki a Graham-Newman Corporationben dolgozoll; Tom Knapp, 
egy masik Graham-Newman-lanilvany, aki kesdbb Ed Andersonnal, egy 
masik Graham-koveldvel megalapitotta a Tweedy-Browne Parlnerset; Bill 
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Ruane, Graham korabbi diakja, aki letrehozta a Sequoia Fundol; Buffetl 
tarsa Charlie Munger; Rick Guerin a Pacific Partnerslol es Stan Perimeter 
a Perlmeler Inveslmentsldl. 

4 Jess H. Chua-Richard S. Woodward: J. M. Keynes's Investment 

Performances: A Note. The Journal of Finance, 38. evfolyam, 1. szam, 
1983. marcius. 

5 Uo. 

6 Uo. 

7 Buffett: Superinveslors. 

8 Uo. 

9 Uo. 

10 Sequoia Fund Annual Report, 1996. 

11 Solveig Jansson: GEICO Sticks to Its Last. Institutional Investor, 1986. 
Julius, 130. o. 

12 Berkshire Hathaway Annual Report, 1986. 15. o. 

13 Berkshire Hathaway Annual Report, 1995. 10. o. 

14 Uo. 

15 Uo. 

16 Az itt kozoll kutalas egy nagyobb kulalas reszet kepezi, amit Dr. Joan 
Lamm-Tennanllal. a General Re Corporation (Stanford, Connecticut) el- 
nokhelyellesevel vegeztem. Az eredmenyeinkel egy monografiaban lelluk 
kozze „Focus Investing: An Alternative to Active Management versus In- 
dexing". 

17 Fontos megjegyezni t hogy mikor a viszonyflasi alapnak tekintelt hozam 
magasabb, mint a szeles korben diverzifikall portfoliok kozepes hozama, 
a viszonyitasi alap feliilmulasanak valoszinilsege adclig a szinlig emelke- 
dik, ami'g az alapkezeld hajlando csokkenleni a portfolioban levd reszve- 
nyek szamat. Ha a viszonyitasi alapnak tekintett hozam magasabb, mint a 
szeles korben diverzifikalt portfoliok kozepes hozama, ez a kapcsolal 
nem all fenn. Mas szavakkal, a koncenlrall portfoliok csoportja a szeles 
korben diverzifikall portfoliok csoportjahoz hasonlilva ilyen felletelek 
mellelt nem mulna felid nagj'obb valosziniiseggel a viszonyitasi alapot. A 
koncenlrall portfoliok csoportja azonban meg mindig nagyobb valoszinii- 
seggel biztosil magasabb hozamot, mini a a szeles korben diverzifikall 
portfoliok 

18 Buffett: Superinveslors. 

19 Buffett: Superinveslors. 



NEGYEDIK FEJEZET 




lalmasabb modszer 



esitmeny meresere 



„Nehezen allithatjuk, hogy a piacon racionalis modon 
alakulnak ki az arak, amfg a Wall Slreeten egy reszveny 
arat a tomeg befolyasolhatja: elofordulhal, hogy egy resz- 
veny szelsosegesen magas vagy alacsony ai-aert a leger- 
zelmesebb, a legpenzsovarabb vagy a legpesszimistabb 
szemely a 1'elelds. A piaci arak valojaban gyakran abszur- 

dak." 

Warren Bujfett 



Ha Buffettnek igaza van, vagyis ha a piaci arak gyakran ab- 
szurdak, akkor helyteleniil tessziik, ha a telj esitmeny t kiza- 
rolag az arak alapjan iteljuk meg. Pedig eppen ezt szoktuk tenni. 
Az egesz agazat rovidlato. Ha egy bizonyos reszveny ara emel- 
kedik, akkor azt feltetelezziik, hogy jol mennek a dolgok, ha pe- 
dig csokken, akkor azt, hogy rosszul, es ennek megfeleloen cse- 
leksziink. De ha az arak nem mindig teljesen racionalisak, ho- 
gyan lehetiink mi azok, ha a cselekedeteinket az arak le-fol moz- 

gasahoz igazitjuk? 

Ennek a rejtelynek a megfejteset nagymertekben neheziti egy 
masik helytelen szokas: az emberek nagyon rovid idoszak alatt 
vizsgaljak az arak mozgasat. Nemcsak hogy helytelen dologtol 
fuggiink (az artol), de - ahogy Buffett mondana - tul gyakran 
ellendrizziik az aralakulast, es tul hirtelen reagalunk, ha nem 
tetszik, amit latunk. 
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Az iizleti elet minden szintjen megmutatkozik ez a ketszere- 
sen helytelen - aron alapuld es rovid tavu - hibas gondolko- 
dasmdd. Nehany embert ez osztdndz arra, hogy naponta ellen- 
orizze a reszvenyariolyamokat, es olyan gyakran hivja a brdkeret, 
hogy a telefonszamot erdemes beprogramoznia gyorstarcsazas- 
ra. Ezert van az, hogy a tobb milliard dollarert felelds intezme- 
nyi befektetdk barmikor keszek venni vagy eladni. A befektetesi 
alapok portfdlidmenedzserei ezert cserelgetik szeditd tempdban 
a portfdlidban levd reszvenyeket - azt gondolva magukrdl, hogy 
ez a munkajuk. 

Erdekes modon, ha a helyzet kezd bizonytalanna valni, 
ugyanezek a menedzserek elsdkent kezdik hangoztatni iigyfe- 
leiknek, hogy drizzek meg nyugalmukat. Megnyugtatd leveleket 
kiildenek, amelyekben a valasztasuk mellett kitartdk erenyeit 
dicserik. De miert isznak bort, ha vizet predikalnak?! 

A befektetesi alapok eseteben kiilonosen jdl megfigyelhetd ez 
az ellentmondas, hiszen a szaksajtd alaposan megvizsgalja es 
dokumentalja a miikodesiiket. Mivel a befektetesi alapok jdl 
ismertek, sok informacid all rendelkezesre veliik kapcsolatban, 
es mukodesuk kozerthetd. Azt hiszem, sokat tanulhatunk az 
aralapu meres kdnnyelmusegerdl, ha megnezzlik, hogyan mu- 
kodik ez a befektetesi alapoknal. 



A BEFEKTETESI ALAPOK 

■ 

KETTOS MERCEJE 



Joseph Nocera a Fortune magazinban, egy 1997 vegen megjelent 
Irasaban ramutatott a nyilvanvalo ellentmondasra akozott. amit a 
befektetesi alapok kezeldi a reszvenyeseknek ajanlanak, vagy is 
„venni es megtartani" es akozott, amit valdjaban tesznek a sajat 
portfdlidjukkal, vagyis vesznek-eladnak, vesznek-eladnak. E ket- 
tds mercevel kapcsolatos megfigyeleseit megerdsitendd, Nocera 
Don Phillipset idezte a Mornings tartdl: „Meglehetdsen nagy elte- 
res van akozott, amit a befektetesi uzletagban tenylegesen csi- 
nalnak es akozott, amit a befektetoknek tanacsolnak."' 
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Nyilvanvaldan felmeriil a kerdes: ha a befektetoknek azt ja- 
vasoljak, hogy amit vesznek, azt megfeleld ideig tartsak meg, 
akkor a portfdlidmenedzserek miert adjak-veszik a reszvenyeket 
viharos sebesseggel? Nocera szerint a valasz: „az iparag belsd 
dinamikaja szinte lehetetlenne teszi e menedzserek szamara, 
hogy hosszabb tavii szempontokat vegyenek figyelembe." 2 Mi- 
ert? Mert a befektetesi alapok iizleti tevekenysege kizardlag az 
arak alakulasaval mert teljesitmenytdl fuggd, ertelmetlen rovid 

1 

tavu jatekka valt. 

Manapsag a portfdlidkezeldkre alapvetd nyomas nehezedik: ro- 
vid tavon is figyelemfelkeltd mutatdkat kell produkalniuk. A veze- 
td lapok, mint a The Wall Street Journal es a Barron's kozlik a 
befektetesi alapok negyedeves ranesorat. Azok az alapok, a me- 
lyek a legjobban teljesitettek az elmult harom hdnapban, a lista 
elere keriilnek. A televizidban es az ujsagokban a penziigyi 
elemzdk dket dicserik, gyorsan megjelentetnek egy-ket sajat 
maguknak gratulald reklamot, es befektetesek lijabb aradatat 
vonzzak magukhoz. Azok a befektetdk, akik arra vartak, hogy 
kideriiljon, melyik portfdlidkezeldnek van a „legforrdbb keze", 
gyorsan lecsapnak a rangsorra. Ezeket a negyedeves rangsoro- 

kat egyre inkabb arra hasznaljak, hogy a tehetseges menedzse- 
reket elvalasszak a kdzepes kepesseguektdl. 

z arak rovid tavu alakulasanoz valo ragaszkodas njaivan- 
vald a befektetesi alapok eseteben, de nem csak rajuk jellemzd; 
az egesz agazat gondolkodasmddjat meghatarozza. Tdbbe nem 
mondhatjuk, hogy a portfdlidmenedzserek hosszu tavon meret- 
tetnek meg. Meg azokat az embereket is megfertdzte ennek a 
kornyezetnek nehany aprdbb hatasa, akik - ahogy biztosan 
dndk kdziil is nehanyan - sajat maguk kezelik a befekteteseiket. 
Sok tekintetben egy marketinggepezet rabjaiva valtunk, amely 
semmilyen modon nem biztosit magasabb szintu teljesitmenyt. 
Ugy tunik, az orddgi korbdl nines kiiit. Termeszetesen, ahogyan 
azt tanultuk, lehet ndvelni a befektetesek hozamat. A szomoru 
valdsag azonban az, hogy egy bizonyos iddszakra az allagosnal 
magasabb hozamot a legnagyobb valdszinuseggel biztositd stra- 
tegia dsszeegyeztethetetlen azzal, ahogyan akar sajat magunk, 
akar egy befektetesi alap portfdlidmenedzserenek a teljesitme- 
nyet meg szoktak itelni. 
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A TEKNOS ES A NYUL 



1986-ban V. Eugene Shahan, a Columbia Egyetemen mukodo 
Business School novendeke es a U.S. Trust portfoliokezeloje 
Buffett „Graham- es Dodd-falva szuperbefektetoi" cimu cikket 
kovetve megirta a sajatjat. „A rovid tavu teljesitmeny es az ertek- 
be torteno befektetes kizarjak egymast?" cimmel. Shahan ugyan- 
azt a kerdest tette fel, amelyet most mi: mennyire helyenvalo a 
befekteteskezeldk kepessegeit a rovid tavu teljesitmeny alapjan 
megitelni. 

Megjegyzi, hogy sokan azok koziil, akiket Buffett szuperbe- 

- 

fektetdkent jellemzett (tagadhatatlanul kepzett emberek), am 
maga Buffett kivetelevel, tobb idoszakban is rovid tavu veszte- 
segekkel szembesiiltek. A teknds es a nyul befekteteskezeldi 
valtozatahoz hozzafuzi: „Az elet nagy ironiaja, hogy azok a be- 
fektetdk, akik fdleg a rovid tavu teljesitmenyre figyelnek, el is 
erik azt, de a hosszu tavu eredmenyek aran. Graham- es Dodd- 
falva szuperbefektetoi kimagaslo eredmenyeiket a rovid tavu 
teljesitmenyek nyilvanvalo figyelmen kiviil hagyasa mellett 
ertek el." 3 Kiemeli, hogy a befektetesi alapok kozt manapsag 
folyo versengesben Graham- es Dodd-falva szuperbefektetdit 
egyszeruen eszre sem vennek. 



4.1. tablazat. Buffell-falvn sz.uperbefekletoi 





Idotartam hossza 


Az alulteljesitett 


Az alulteljesitett evek 




(ev) 


evek szama 


a teljes iduszak 








szazalekaban (%) 


Keynes 


18 


6 


33 


Buffetl 


13 








Munger 


14 




36 


Ruane 

■ 


27 


10 


37 


Simpson 


17 


4 


24 



Mindez igaz a Buffett-falvi szuperbefektetokre is, arra a ha- 
rom fokuszbefektetore, akit a harmadik fejezetben ismertiink 
meg. A 4.1. tablazat azt mutatja, hogy szamos nehez iddszakon 
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kellett volna keresztulkuzdeniuk magukat. Csak Buffett veszelte 

at sertetleniil a teljesitmenyderbit. 

John Vlaynard Keynes, aki tizennyolc even keresztiil kezelte 
a Chest Alapot, az iddszak harmadaban a piacinal alacsonyabb 
hozamot ert el. Raadasul az elso harom evben 18 szazalekpont- 
tal nyujtott alacsonyabb teljesitmenyt a piacnal (4.3. tablazat). 



4,2. tablazat. Buffett-falva szuperbefekleldi 



Keynes 

Buffett 

Munger 

Ruane 

Simpson 



Az S&P 500 indexet alulteljesito egymast kovetd evek szama 



1 



Keynes 

Buffett 

Munger 

Ruane 

Simpson 



4,3. tablazat. Buffett-falva szuperbefektetoi 

A relative legrosszabb teljesitmenv az alulleljesiles iddszakaban 



-18 

— 

-37 



-15 



A Sequoia Alapnal ugyanez a helyzet. Mukodesi ideje 37%-a 
alatt alulteljesitette a piacot (4.3. tablazat). Keyneshez hasonloan 
Ruane szamara sem volt konnyu a kezdet. „Az evek soran ujra 
es lijra megkaptam az »alulteljesites kiralya« mindsitest. A het- 
venes evek kozepen egy homalyos abrandot kergetve megalaki- 
tottuk a Sequia Alapot, es negy kemeny even keresztiil keserve- 
sen alulteljesitettiik az S&P 500-at." 1974 vegere a Sequoia nem 
kevesebb, mint 36 szazalekponttal maradt el a piactol. 
„Bebujtunk az iroasztal ala, nem vettiik fel a telefont, es azon 
tanakodtunk, hogy elvonulnak-e meg valaha a fekete fellegek a 
fejiink folul.'" 1 De termeszetesen az eg kitisztult, a nap kisiitott. 
1976 vegere az 6t es fel eves iddszakot tekintve a Sequoia Alap 
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50 szazalekkal volt a piac eldtt, es 1978-ra 220%-os novekedest 
ert el az S&P 500 60 szazalekaval szemben. 

■ 

Meg Charlie Munger sem menekulhetett a fokuszalt befekte- 
tessel jard elkeriilhetetlen megrazkddtatasok eldl. A tizennegy 
eves idoszak 36 szazalekaban volt a teljesitmenye a piaci alatt. 
A tdbbi fdkusz-befektetdhdz hasonldan neki is volt egy balsze- 
rencses sorozata. 1972-tdl 1974-ig Munger 37 szazalekponttal ma- 
radt el a piaci aUagtdl. Lou Simpson tizenhet evbdl negyben, va- 
gyis az eltelt idd 24 szazalekaban alulteljesitette az atlagot. A vi- 
szonylag legrosszabb teljesitmenyt egy egyeves periddusban 
produkalta, 15 szazalekponttal a piac mdgott. 



4.4. tablazat. Tizenol reszvenyes fdkusz-porlloliok - tizeves adatok 

(1987-1996) 



Az S&P 500 indexet 

felulmulo/alultcljesild 

evek szaina 


A purlfrilirik 
szama 


Az osszes 
szazalekaban 

(%) 


10-0 





0,00 


9-1 


1 


0,12 


8-2 


20 


2,48 


7-3 


128 


15,84 


6-4 


272 


33,66 


5-5 


261 


32,30 


4-6 


105 


13,00 


3-7 


21 


2,60 


2-8 





0,00 


1-9 





0,00 


0-10 





0,00 



Ezzel azonos tendenciakat tapasztalunk, ha a laboratdriumi 
fdkusz-portfdlidk viselkedeset elemezziik (4.4. tablazat). A 3000, 
tizendt reszvenyt tartalmazd portfolio kozi'il a tizeves idoszak 
alatt (1987-1996) 808 multa feltil a piacot. Viszont meglepd 
modem, ennek a 808 nyertesnek a 95%-a hosszan tartd alultel- 
jesitest allt ki - a tizbdl harom, negy, 6t vagy akar hat evet is. 

Mit gondolnak, mi tortenne Keynesszel, Mungerrel, Simpson- 
nal, ha palyajuk kezdeten alio, zoldfiilii menedzserek lennenek 
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napjainkban, egy olyan kdrnyezetben, ahol csak az egyeves tel- 
jesitmeny szamit? Aligha tudnanak a palyan maradni, iigyfeleik 
legnagyobb sajnalatara. Am a fokuszalt strategia erveleset ko- 
vetve, miszerint ki kell tartani a gyenge evek alatt, egy komoly 
problemaval szembesiiliink. Ha csak az aron alapuld teljesit- 
meny a merce, akkor hogyan tudjuk eldonteni valakirdl, hogy 
kitund menedzser-e, akinek csak egy (sot, egymas utan harom) 
gyenge eve van, de hosszu tavon sokkal jobban teljesit, vagy 
olyan valaki, aki eldtt rossz evek hosszu sorozata all? Sehogy. 

Nem mintha meg sem prdbaltak volna. 

Kozgazdaszok es kutatdk jelentds energiat fektettek abba, 
hogy megprdbaltak meghatarozni, melyik befekteteskezeld, 
melyik strategia multa feliil a piacot a legnagyobb esellyel hosz- 
szu iddn keresztiil. Az elmult nehany evben a tekintelyes Jour- 
nal of Finance szamos cikket kdzdlt kiemelkedd egyetemi pro- 
fesszoroktdl, akik mind ugyanazt az alapvetd kerdest tettek fel: 
van-e valamilyen recept a befektetesi alapok szamara? Ezek a 
tudosok nagy hangsulyt fektettek erre a problemara, nagy 
mennyisegu adatot elemeztek ezzel kapcsolatban, de nem jutot- 

tak megfeleld eredmenyre. 

Ezek kdziil a dolgozatok kozul negy a „folytonossag" tudo- 
manyos fogalmaval foglalkozik - a befektetdk azon szokasaval, 
hogy a legjobb jelenlegi eredmenyekeL felmutatd alapot va- 
lasztjak, mert azt hiszik, hogy az alapkezeld miiltbeli teljesit- 
menyei a jdvdbeli teljesitmenyt jelzik. Ez amolyan onmagat be- 
teljesitd mozzanatot eredmenyez, vagyis az idei penz a legjobb 
tavalyi es a tavalyeldtti alapokba aramlik. Ha ezt a mozzanatot 
egyeves egysegekben merjiik (a kovetkezd evi nyertest ligy va- 
lasztjuk ki, hogy megvessziik a tavalyi nyertest), akkor a „forrd 
kezek" jelenseggel allunk szemben. Arrdl van szd, hogy az 
alapjan prdbaljuk megjdsolni, melyik alap fog jdl teljesiteni a 
kdzeljovdben, hogy melyik hogyan teljesitett a kozelmultban. 
Lehetseges-e ez - ezt a kerdest szerettek volna megfejteni az 
emlitett dolgozatok. 

Ket kiildnbozd tanulmanyban, Mark Carhart az USC School 
of Business Administrationrdl es Burton (C.) Malkiel a 
Princetonrdl, keptelenek voltak szignifikans kapcsolatot talalni 
a folytonossag es a jdvdbeli teljesitmeny kdzdtt." 1 A harmadik 
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tanulmanyban a harvardi John F. Kennedy School of 
Government harom professzora (Darryll Hendricks, Jayendu 
Patel es Richard Zeckhauser) tizenot eves adatokat vizsgalva 
arra a kdvetkezetesre jutott, hogy ha megvessziik a tavalyi 
„forrdkezu" alapot, semmi sem garantalja, hogy jovore is az lesz 
a „forrdkezu" alap. 6 Vegezetiil Stephen Brown a New York-i 
Egyetem Leonard Stern School of Businesserdl es William 
Goetzmann a Yale School of Managementjerdl ugy talaltak, 
hogy a folytonossag nagyreszt a kozos strategian miilik. Mas 
szavakkal, a forrokezuek egy csoportjan beliil azt talalnank, 
hogy sok menedzser ugyanazt a strategist koveti. 7 

Ezek a tuddsok arra jottek ra, hogy a befektetdknek valoszi- 
nuleg nem all modjukban meghalarozni, ki nyujtja jovore a 
legjobb teljesitmenyt. Feltehetden nem sokat segit a befektetdk- 
nek vagyonuk gyarapitasaban, ha az egyik forrd alaptdl gondol- 
kodas nelkiil a masikhoz rohannak. Legalabbis akkor, ha a 
„forrdt" az aron alapulo teljesitmeny hatarozza meg. 

Kepzelhetjiik, mit szur le Warren Buffett ezekbdl a tudoma- 
nyos dolgozatokbdl. Szamara vilagos a tortenet tanulsaga: el 
kell felejteniink az arhoz mint egyediili mercehez valo ragasz- 
kodasunkat, es szakitanunk kell a rovid tavu donteshozatal 
termeketlen szokasaval. 

De ha az ar nem a megfeleld merce, akkor mit hasznaljunk 
helyette? A „semmit" nem egy jo valasz. Meg a „venni es meg- 
tartani" strategia kepviseldi sem ajanljak, hogy ne figyeljiink 
oda, mit veszunk. Egyszeruen talalnunk kell egy mas mddot a 
teljesitmeny megitelesere. Szerencsere van egy, es ez a sarok- 
kove annak, ahogyan Buffett a sajat es a Berkshire Hathaway 
mukodesi egysegeinek teljesitmenyet megiteli. 



-• 



MAS TELJESITMENYMERCEK 



Warren Buffett egyszer azt mondta: „nem izgatna, ha a tdzsde 
bezarna egy vagy ket evre. Vegiil is minden szombat es vasarnap 
bezar es eddig ez sem zavart." 8 Mindenesetre az igaz, hogy „egy 
olyan piac, ahol aktiv kereskedes folyik, hasznos, mivel ujra es 
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ujra inycsiklandozo lehetdsegeket kinal nektink. De semmilyen 
ertelemben nem elengedhetetlen." 9 

Hogy igazan megertsiik ennek az allitasnak a jelentdseget, 
alaposan meg kell fontolnunk, amit ezutan mondott Buffett. 
„Az altalunk tartott ertekpapirok kereskedesenek hosszabb iddn 
keresztul tarto felfuggesztese nem zavarna benniinket jobban, 
mint ha egy napra sziinetelne a World Book vagy a Fechheimer 
[ket Berkshire Hathaway-leanyvallalat] arfolyamanak jegyzese. 
Vegiil is a gazdasagi jovdnket az altalunk birtokoll vallalkozas 
gazdasagi sorsa hatarozza meg, akar teljes mertekben birtokol- 
juk, akar reszben [reszvenyek formajaban]." 10 

Tegyiik fel, hogy van egy vallalkozasunk, es nem all rendel- 
kezesre a napi arfolyam a teljesitmeny meresere. Ebben az eset- 
ben hogyan hataroznank meg fejlddesi iranyat? Alighanem a 
nyereseg novekmenyet mernenk vagy a haszonkulcs emelkede- 
set, esetleg a tdkekoltsegek csokkeneset. Egyszeriien csak hagy- 
nank, hogy a penzugyi-gazdasagi helyzete hatarozza meg, hogy 
a vallalkozas erteket novekvdnek vagy csokkendnek iteljuk 
meg. Buffett szerint a teljesitmenymeres lenyegeben nem kti- 
lonbozik egy magantarsasag vagy egy tdzsden jegyzett vallalat 

eseteben. 

„Charlie es en a piackepes reszvenyek eseteben nem a napi 

vagy az eves arfolyam, hanem az uzleti eredmeny alapjan 

dontjiak el, hogy az adolt vallalkozas sikeres-e vagy sem" - ma- 

gyarazza Buffett. „A piac iddlegesen figyelmen kivtil hagyhatja 

az iizleti sikert, de vegsd soron el fogja ismerni." 1 

Szamithatunk-e arra, hogy a piac megjutalmaz minket, ha a 
gazdasagilag megfeleld vallalatot valasztjuk. Letezik-e szignifi- 
kans kapcsolat a vallalat mukodesi eredmenye es a jovdbeli 
reszvenyarfolyam kdzott? A valasz - ugy tunik - igen, ha a meg- 
feleld iddhorizontot nezziik. 

A korabban vizsgalt 1200 vallalatbol alio csoport segitsege- 
vel konnyeden megbecsulhetjuk a kiilonbdzd iddszakok nyere- 
segei es reszvenyarfolyamai kozotti kapcsolatot. Ezt a kapcsola- 
tot reszletekbe menden, tablazatokkal egytitt a B] fuggelekben 
ismertetjiik (1-5. tablazat, 224-227. o.). Az arfolyam es a nyere- 
seg kapcsolatarol osszegzeskeppen elmondhatd, hogy minel 
hosszabb iddszakot tekintiink, annal erdsebb a korrelacio: 
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A harom even keresztiil tartott reszvenyek eseteben a kor- 
relacio foka 0,131 es 0,360 kozott mozgott. (A 0,360-es 
korrelacio azt jelenti, hogy az ar varianciajat 36 szazalek- 
ban magyarazza a nyereseg varianciaja.) 

Az dt even keresztiil tartott reszvenyek eseteben a korre- 
lacio foka 0,374 es 0,599 kozott mozgott. 

A tizeves iddszak eseteben a korrelacio tartomanya 0,593 
es 0,695 kdze emelkedett. 

A teljes tizennyolc eves iddszakra a nyereseg es a resz- 
venyarfolyam kdzti korrelacio erteke 0,688 - ami szignifi- 
kans kapcsolatot mutat. 



Ez alatamasztja Buffett teziset, miszerint a jo gazdalkodas 
eldbb-utdbb az arban is megmutatkozik. Figyelmeztet azonban, 
hogy a nyeresegnek a reszvenyarfolyamra gyakorolt hatasa egy- 
reszt nemlinearis, masreszt kiszamithatatlan. Bar a nyereseg es 
a reszvenyarfolyam kapcsolata iddvel erdsddik, a jovdbeli ten- 
denciakra nem lehet mindig megbizhatd mddon kovetkeztetni. 
Buffett megjegyzi: „mig hosszabb iddszakot tekintve a piaci er- 
tek egeszen jdl kdveti az iizleti erteket, egy tetszdlegesen va- 
lasztott evben igen szeszelyes eltereseket mutathat ez a kapcso- 
lat." 12 Ben Graham hatvanharom evvel ezeldtt szinten ezt tanitot- 
ta: „A piac rovid tavon szavazogep, hosszu tavon merleg." 13 

■ 

Vilagos, hogy Buffett nem szeretne minel hamarabb meg- 
gydzni a piacot arrol, hogy amit d hisz, az igaz. „Raadasul az 
iizleti siker felismeresenek sebessege nem is olyan fontos, mig a 
vallalat belsd erteke kielegitd iitemben ndvekszik - mondja. 
Valdjaban a megkesett felismeres eldnyt is jelenthet: lehetdseget 
adhat, hogy tdbbet vasaroljunk a jdbdl, alkalmi aron. 



■ 



ATVILAGITOTT NYERESEG 



Annak erdekeben, hogy a reszvenyesek helyesen tudjak meg- 
itelni a Berkshire Hathaway hatalmas reszvenybefektetesenek 
erteket, Buffett egy uj kifejezest alkotott, az „atvilagitott nyerese- 
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get". A Berkshire atvilagitott nyeresege a konszolidalt vallalatok 
(a leanyvallalatokat is tartalmazd) iizleti nyeresegebdl, a hatalmas 
reszvenybefektetesek visszaforgatott nyeresegebdl es az ezen 
nyereseg kesdbbi kifizetesekor esedekes add miatt elkiilonitett 
tartalekbdl all. 

A visszaforgatott nyereseg a vallalat eves nyeresegenek az a 
resze, amelyet nem osztanak szet a reszvenyesek kozott oszta- 
lek formajaban, hanem a vallalat ujra befekteti. A tobbsegi re- 
szesedeseibdl, mint a Coca-Cola, a Federal Home Loan Mortgage, 
a Gillette, a The Washington Post es mas reszvenybefektetesek, 
a Berkshire-re esd fel nem osztott nyereseg iddvel jelentdsse 
valt; 1997-ben 743 millio dollar volt az erteke. Az altalanosan 
elfogadott szamviteli szabalyok (GAAP, Generally Accepted 
Accounting Rules) szerint jelenleg a Berkshire nem tuntetheti 
fel a visszaforgatott nyereseget az eredmenykimutatasban, no- 
ha, mint Buffett ramutat, ennek nyilvanvaldan erteke van. 

Az atvilagitott nyereseg fogalma mindazon fdkuszelmelet 
szerint befektetdk szamara tanulsagos lehet, akik szeretnek job- 
ban megerteni, hogyan valtozik a portfdlidjuk erteke, ha a resz- 
venyarak, amint az ujra es ujra eldfordul, elszakadnak a koz- 
gazdasagilag kiszamithatd ertekuktdl. „Minden befektetdnek azt 
a celt kellene kituznie - mondja Buffett -, hogy olyan portfdlidt 
(tulajdonkeppen vallalatot) allitson dssze, amely mostantdl 
szamitva nagyjabdl egy evtizeden keresztiil a lehetd legnagyobb 
atvilagitott nyereseget biztositja szamara." " 

Buffett szerint a ceg atvilagitott nyeresege 1965 dta (midta 
atvette a Berkshire Hathaway iranyitasat) majdnem az ertekpa- 
pirjai piaci ertekevel megegyezd iitemben novekedett. A kettd 
azonban nem mozgott mindig dsszehangoltan. A nyereseg tobb 
alkalommal megeldzte az arakat (mikor Ben Graham hires Mr. 
Piacanak tulzottan nyomott hangulata volt), maskor pedig az 
arak multak feliil a nyereseget (mikor Mr. Piac fekteleniil neki- 
buzdult). Nem szabad elfelejteniink, hogy a kapcsolat hosszabb 
iddn keresztiil fejti ki hatasat. „Egy ilyen megkozelites - tana- 
csolja Buffett - arra keszteti a befektetdt, hogy a rovid tavu piaci 
kilatasok helyett hosszu tavu iizleti kilatasokban gondolkodjon, 
egy olyan perspektivaban, amely valoszinilleg javitja az ered- 
menyeket." 16 
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BUFFETT-FELE MERCE 



Amikor Buffett egy uj befektetest fontolgat, eloszor azt nezi, 
hogy az uj lehetdseg jobb-e a mar meglevdknel. Amit a Berkshire 
jelenleg birtokol, az a lehetseges vasarlasokra nezve kozgazdasa- 
gi merce. „Amit Buffett mond, az joforman barmelyik befektetd- 
nek hasznara valik" - hangoztatja Charlie Munger. „Egy atlagos 
egyennek mercekent a rendelkezesre alio legjobb dolgot kellene 
tekintenie." A legfontosabb, amirol altalaban elfeledkeznek, az, 
hogy a portfolio erteket novelni kell. „Ha az uj dolog [aminek a 
megvetelet fontolgatjuk] nem jobb annal, amibe mar eddig is 
befektethettiink, akkor - mondja Charlie - az nem felel meg a 
kovetelmenyeinknek. Ez az esetek 99 szazalekaban igy van." 17 

Az, amit mar birtoklunk, egy kozgazdasagi viszonyitasi alap, 
egy merce szamunkra. A sajat szemelyes viszonyitasi pontunk 
tobb kiilonbozd dolog lehet: peldaul az atvilagilotl nyereseg, a 
sajattdke-aranyos nyereseg (ROE) vagy a biztonsagi felar. Mikor 
egy vallalat eladasaval vagy megvetelevel modosul a portfo- 
lionk, akkor ezzel vagy emelkedik, vagy csokken a viszonyitasi 

alap. A portfolidkezeldnek, aki az ertekpapirok hosszu tavii tu- 
lajdonosa, es hisz abban, hogy a jovobeli reszvenyarfolyamok 
vegsd fokon igazodnak az alapvetd iizletmenethez - es mi ma- 
gunk is lehetiink ilyen menedzserek -, az a feladata, hogy meg- 
talalja a modjat a viszonyitasi alap felemelesenek. „Ez folottebb 
gondolatebresztd - mondja Munger -, es nem nagyon tanitjak 
az iizleti felsdoktatasban." 18 

Gondoljunk bele, a Standard Poor's 500-as index is lenyege- 
ben egy merce. Otszaz mas-mas hozamu vallalat talalhato benne. 
Ahhoz, hogy hosszabb iddn at feliilmuljuk az S&P 500-as indexet 
- hogy feljebb emeljiik ezt a viszonyitasi alapot -, olyan porlfoliot 
kell osszeallitanunk es kezelniink, amelyben a vallalatok gazdal- 
kodasa jobb megteriilesu, mint az indexben szerepldk sulyozott 
atlaga. Ilyen portfoliok kezeleserdl szol ez a konyv. 

Tom Murphy, aki a Capital Cities/ABC-t vezette, mieldtt az 
egyesiilt volna a Walt Disney Companyval, tokeletesen tisztaban 
volt a kozgazdasagi viszonyitasi alapok elmeletevel. A Capital 
Citiesen belul volt egy mediavallalatokbol alio csoport, ezek sulyo- 
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zott atlagakent adodott a tulajdonosok altal realizalhatd hozam. 
Murphy tudta, hogy a Capital Cities ertekenek novelese erdekeben 
olyan vallalatokat kell talalnia, amelyek emelik a mar meglevd at- 
lagot. „A menedzser feladata - mondta egy izben Murphy -, nem 
az, hogy megtalalja a modjat, hogyan tegye hosszabba a vonatot, 
hanem el kell ernie, hogy g)^orsabban robogjon."" 

Ne ringassuk magunkat abban a hitben, hogy fel vagyunk 
mentve a teljesitmeny alapos vizsgalatanak ielelossege alol, 
csak mert a fokusz-portfolio az arakat tekintve iddrdl iddre ke- 
sessel koveti a piac mozgasat. A piac szesze^es volta miatt, a 
gazdasagi viszonyitasi alapokat felhasznalva, meg kell tudnunk 
indokolni az egyes donteseinket. Az biztos, hogy egy fokusz- 
strategiat alkalmazo menedzser nem valhat a piaci hoborlok 
rabszolgajava, tisztaban kell lennie azonban a porlfolioban levd 
vallalatok valamennyi gazdasagi parameterevel. 

Mindenesetre, ha egy fokusz-strategiat alkalmazo menedzser 
portfoliojaban levd vallalatok iizletmenete nem megfeleld, ak- 
kor nem valoszinu, hogy Mr. Piacnak (akivel iijra talalkozunk 
maid a 7. fejezetben) alkalma lesz megjutalmazni e befektetesek 
valasztasat. 



KET JO OK ARRA, HOGY UGY 

MINT EGY LAJHAR 




A fokuszalt befektetes sziikseeszeruen hosszu tavu megkozelitest 
jelent. Ha megkerdeznenk Buffettot, mit gondol, meddig erde- 
mes egy reszvenyt tartani, azt valaszolna, hogy „6rokke" - amig 
a vallalat atlag folotti modon gazdalkodik, es a menedzsment 
esszeru modon osztja szet a nyereseget. „A tf§tlenseg meglepd 
modon ertelmes viselkedes is lehet" - magyarazza. „Sem mi, sem 
mas gazdasagi vezetdk nem kezdenek el nagy nyereseget hozo 
leanyvallalatok lazas adasvetelerdl almodozni, csak mert egy ap- 
ro valtozast josoltak a jegybanki alapkamatban, vagy mert valami 
Wall Street-i nagyokos megvaltoztatta a piacrol alkotott nezeteit. 
Akkor pedig miert kellene maskeppen viselkedniink csodalatos 
vallalkozasokban levd kisebbsegi tulajdonukkal?" 20 
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Termeszetesen, ha rossz befektetest eszkdzoltunk, meg kell 
szabadulnunk Idle, maskiildnben hosszu tavon egy nevertek 
alatti ceg birtokosakent vegezziik. De ha elsdrendu vallalatunk 
van, csak legvegsd esetben adjuk el. „A hozzaertessel veghez- 
vitt [alacsony forgasi sebessegu] befektetesi strategia gyakran 
azt eredmenyezi, hogy gyakorldja portfoliojaban nehany er- 
tekpapir nagyon nagy hanyadot kepvisel" - mag}^arazza 
Buffett. Ez a befektetd hasonlo eredmenyt kapott volna, ha 
mondjuk 20 szazalekos reszesedest vasarol egy csoport kitund 
fdiskolas kosaras sztar jovdbeli keresetebdl. Kdziiliik nehany, 
biztos NBA-sztar lett, es a befektetd tdliik szarmazd bevetele 
adja nyeresege jelentdsebb reszet. Azt tanacsolni a befektetd- 
nek, hogy adja el legsikeresebb befektetese egy reszet egysze- 
ruen azert, mert az kezdett dominanssa valni portfoliojaban, 
hasonlo ahhoz, mintha azt tanacsolnank a Chicago Bullsnak, 
adja el Michael Jordant, mivel tul fontossa valt a csapat sza- 
mara." 21 

A portfdlidkezeles ilyen „lajharszem" megkozelitese furcsa- 
nak tunhet azok szamara, akik a reszvenyek rendszeres cserel- 
getesehez vannak szokva, de ennek - a vagyon atlag folotti no- 
vekedesen kivul - ket fontos gazdasagi haszna van: 



1. a tranzakcids koltsegek csokkenesenek iranyaba hat, 

2. noveli az addzas utani hozamot. 

Mindket eldny onmagaban is nagyon ertekes, egyiittes hasz- 
nuk pedig onasi. 



Alacsonyabb tranzakcids koltsegek 

A befektetesi alapok atlagos forgasi sebessege evente 100% es 
200% kdzotti. A forgasi sebesseg a portfdlidban szerepld ertekpa- 
pirok kereskedelmevel kapcsolatos. Ha peldaul egy befekteteske- 
zeld a portfdlidban szerepld osszes reszvenyt egy evben egyszer 
eladja es visszavasarolja, akkor a forgasi sebesseg 100%. Mindezt 
egy evben ketszer megismetelve 200% -os aranyt kapunk. Mas- 
reszt, ha egy menedzser a reszvenyek mindossze 10%-at adja el 
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es vasarolja vissza (felteve, hogy egy reszvenyt atlagosan tiz evig 
tart), a forgasi sebesseg is egyszeruen 10% lesz. 

A Morningstar, a befektetesi alapok chicagdi szekhelyu kuta- 
tdja, 3560 egyesiilt allamokbeli reszvenyalap vizsgalatakor fel- 
fedezte, hogy az alacsonyabb forgasi sebesseg mellett mukodd 
alapok jobb hozamokat ertek el, mint a magasabb forgasi sebes- 
seggel mukodd tarsaik. A Morningstar tanulmanya arra az 
eredmenyre jutott, hogy egy tizeves iddszakot nezve, azok az 
alapok, amelyeknel ez a mutatd 20% alatt maradt, 14%-kal ma- 
gasabb hozam eleresere voltak kepesek, mint a 100%-ot meg- 
haladd forgasi sebesseget produkald alapok. 22 

Ez azoknak a „jdzan esszel" felfoghatd mozgatderdknek egyi- 
ke, amelyek annyira nyilvanvaldak, hogy konnyen el is feled- 
keziink rdluk. A magas forgasi sebesseggel az a problema, hogy 
a kereskedes novelese egyutt jar a fizetendd iigyndki dijak 
emelkedesevel, igy csokkenti a nettd hozamot. 



Addzas utani nyereseg 



Az alacsony forgasi sebesseggel mukodd alapoknak meg egy fon- 
tos gazdasagi eldnyiik van: az arfolyamnyereseg utan fizetendd 
add elhalasztasabdl szarmazd extra nyereseg. A sors irdniaja, 
hogy a cserelddes, amely a hozamot hivatott novelni, az addko- 
telezettseget is noveli. Mikor a menedzser elad egy reszvenyt, es 
azt egy masikkal helyettesiti, mindezt abban a hiszemben teszi, 
hogy a valtoztatas noveli az alap hozamat. De egy reszveny el- 
adasa azt jelenti, hogy arfolyamnyereseg realizalddott, igy min- 
den uj valasztasnak ott a hatuliitdje: hozamanak feliil kell miilnia 
a kicserelt reszveny arfolyamnyeresege utan fizetendd addt. 

Termeszetesen, ha valakinek magannyugdijszamlaja (Indivi- 
dual Retirement Account) vagy 401(k) szamlaja* van, akkor 
nem fizet addt a nyereseg utan, de ha a maganszamlajan befek- 
tetesi alapot tart, az alapban letrejott tdkenyereseget atutaljak a 



* 



Az USA nyugdijrendszerenek 401 (k) szamlaja a jelenlegi magyar adotdke- 
szamlahoz hasonlil abbol a szemponlbol, hogy az itt lartoll befektetesi 
eszkozokon elert arfolyamnyereseg adokulcsa nulla, vagyis nem kell addt 
fizelni a profilbol. (A lektor megjegyzesc.) 
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reszvenyeseknek, ez pedig addfizetesi kotelezettsegel eredme- 
nyez szamara. Minel tdbb reszvenyt adnak el az alapbdl, annal 
magasabb addkdtelezettseggel szamolhatunk. 

Meg ha a befektetesi alap ev vegi teljesitmenye versenykepes 
hozamot is mutat, mire kifizetjiik a realizalt nyeresee utani 
adot, az adozas utani nettd hozamunk jdval az atlagos alatt le- 

t. Az eszesebb reszvenyesek folteszik a kerdest, vajon az ak- 
tiv alapjuk biztosit-e akkora hozamot, amely az ado kifizetese 
utan meg mindig magasabb, mint az adozasi szempontbdl ked- 
vezd index-befektetesi alapok. 

Az addmentes szamlak esetet leszamitva, az adok a befekte- 
tdket terheld legnagyobb koltsegek - magasabbak a kozvetitdi 
dijaknal, es gyakran az alap mukodtetesenek kdltsegeit is meg- 
haladjak. Valdjaban az adok valtak az alapok gyenge hozamai- 
nak fd okava. „Ez a rossz hir", legalabbis Robert Jeffrey es Robert 
Arnott befekteteskezeldk szerint, akik az „Elee nagy az 



' 
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hogy fedezze az adot?"* cimu, a Journal of Portfolio Management- 
ben megjelent es a befektetesek vilagaban szeles kdru vitat ki- 
valtott cikk szerzdi. „A jd hir az - folytatjak -, hogy vannak 
olyan kereskedesi strategiak, amelyek minimalizaljak ezeket az 
altalaban figyelmen kiviil hagyott adozasi kdvetkezmenyeket." 23 

Didhejban, az alap veto strategia egy masik egyszeru es gyak- 
ran alabecstilt fogalmat hordoz magaban: a nagy erteku nem 
realizalt nyereseget. Amikor egy reszveny ara felmegy, de nem 
adjdk el, az ertekben bekdvetkezett novekedes a nem realizalt 
nyereseg. Mig a reszvenyt nem adjuk el, nem kell arfolyamnye- 
reseg utani adot fizetni. Ha a nyereseg ebben a formaban ma- 
rad, a penziink erdteljesebben gyarapszik. 

A befektetdk altalaban eleg gyakran alabecsiilik a nem rea- 
lizalt nyereseg nem csekely erteket, amit Buffett „az allam- 
kincstartdl kapott kamatmentes kolcsdnnek" hiv. Hogy mind- 
ezt megertsiik, kepzeljunk el egy egydollaros befektetest, 
amely minden evben megduplazddik. Ha az elsd ev vegen lik- 
vidaljuk a befektetest, a tiszta haszon 0,66 dollar lesz, felteve, 
hogy a 34%-os addsavban vagyunk. Ha most ujra befektetjuk 



* Alfa alatt a CAPM modell azerinli ar es a lenyleges piaci ar kozolli kii- 
lonbseget erti a szakirodalom (A leklor megjeg\'zese) . 
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az 1,66 dollart, az ev vegere megduplazddik. Ha tovabbra is 
eladjuk, kifizetjiik az adot, majd a maradekot ujra befektetjuk, 
es az minden evben megduplazddik, akkor 20 ev mulva 25 ezer 
dollar lesz a tiszta hasznunk, miutan 13 ezer dollar adot fizet- 
tiink. Masreszt viszont, ha az egydollaros befektetesiinket 20 
evig megtartottuk volna, akkor hozzavetdlegesen 356 ezer 
dollar add kifizetese utan 692 ezer dollar hasznot konyvelhet- 
tiink volna el. 

Egy gyors pillantas a szamokra vilagossa tesz nehany megfi- 
gyelest: sokkal nagyobb profitot eriink el, ha nem vessziik ki 
minden evben a nyereseget, hanem egyszeruen hagyjuk felhal- 
mozddni a penzt. Ugyanakkor a huszadik ev vegen az add teljes 
osszeget megpillantva elall a lelegzetiink. Ez lehet az oka, hogy 
az emberek dsztondsen jobban erzik magukat, ha evente penzze 
teszik a nyereseget, ezaltal feken tartva a fizetendd add ossze- 
get. Amit viszont nem ismernek fel, az a hozamok es az elsza- 
lasztott hozamok kozdtti ddbbenetes kulonbseg. 



A IVIhnlEiiozocIas csodalalos halasa 

Kezdjtik egy 1 dollaros befektetessel, amely minden evben 
megduplazodik. 

1. Adjuk el a befektetest az ev vegen, fizessiik meg az adot, es 
ujra feklessiik be a maradekot. 

Tegyiik ezl 20 even keresztul. 

25 200 dollar tiszta haszonnal zarunk. 

Vagi/ 

2. Ne adjunk el iddkozben semmil. 

A huszadik ev vegen 692 000 dollar lesz az adozas utani 
nyeresegiink. 



Jeffrey es Arnott kiszamitottak cikklikhoz azt a hatart, amely- 
tdl a cserelddes mar karosan hat a portfdlidra. A valasz meglepd 
mddon ellentmond az intuicidnak. Az add folytan fellepo karok 
a cserelddes kezdeten a legnagyobbak, es ahogy a cserelddes 
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fokozodik, ligy merseklodnek. „A hagyomanyos gondolkodas 
szerint az 1-tdl 25%-ig terjedd tartomanyban talalhato forgasi 
sebesseg hatarozottan alacsony es jelentektelen, es alighanem 
csak 50% folott kezd jelentosse valni; a valosag ennek epp az 
ellentete." 24 

Jeffrey es Arnott tanulmanya azt mutatta, hogy 25%-os for- 
gasi sebesseg mellett a portfoliot csak a 100%-os forgasi sebes- 
seg mellett fizetendd ado 80%-a terheli. Arra a kovetkeztetesre 
jutottak, hogy az alacsonyabb tartomanyban sokkal fontosabb 
odafigyelni a forgasi sebessegre, mint a magasabb tartomany- 
ban. Ahhoz, hogy egy befektetd magas adozas utani hozamot 
erjen el, a portfolioban levo reszvenyek forgasi sebesseget even- 
te atlagosan valahol 0% es 20% kozott kell tartania. 

Melyik strategia a legjobb az alacsony forgasi sebesseg szem- 
pontjabol? Egy lehetseges megkozelites a passziv indexbe fekte- 
td alapoke. A masik a fokuszalt portfolio. „Ez ligy hangzik, mint 
valami hazassag eldtti tanacs - mondja Jeffrey es Arnott -, va- 
gyis olyan portfoliot kell felepiteniink, amellyel hosszii-hosszu 
iddn keresztiil egyiitt tudunk elni." 25 



„Amit manapsag mindenki szeretne - magyarazza Charlie 
Munger - a befekteteskezelesben, az nem egyszeruen nyerni, 
hanem olyan eves jovedelemre szert tenni, amely legfeljebb 
folfele ter el a megszokottol." Nos, mondja Charlie, „a racionalis 
fogyaszto szempontjabol ez az egesz rendszer driilt, es sok te- 
hetseges embert von be egy tarsadalmilag haszontalan teve- 
kenysegbe". 26 A portfoliokezeldk azzal vagnak vissza, hogy „Ezt 
kell tenniink, mert ez alapjan itelnek meg benniinket". 

Jelenleg a befekteteskezeldket a viszonylagos teljesitmeny 
korlatozza. Peter Bernstein, az tizleti ird kifejti, hogy „a portfo- 
lio kockazata mar nem a tnlajdonunkban levd ertekpapfrokbdl 
szarmazik. A magasabb kockazat abban a sokkal nagyobb sza- 
mii reszvenyben van, ami nines a birtokunkban. Ezek mind- 
egyiket hianyoljuk." 27 A befekteteskezeldk elveszithetik az iigy- 
feleket, kellemetlen helyzetbe hozhatjak a tanacsaddkat, ha a 
teljesitmenyiik tulsagosan nagymertekben elter a piac atlagos 
hozamatdl. Az ettdl vald felelem Charlie Munger szerint 
„megbenitja az iparagat". 
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A fejezetet jelentds reszben a befektetesi alapok viszontagsa- 
gainak szenteltiik. Emlekeztetdiil: azert tettiink igy, mert a be- 
fektetesi alapok kozismertsegiik reven alkalmas peldak. Am egy 
percig se gondoljuk, hogy az itt tapasztalt helytelen gondolko- 
dasmdd csak a befektetesi alapok menedzsereire jellemzd. Pusz- 
tan arra hasznaltuk dket, hogy bemutassuk a befektetesek egesz 
vilagat athatd fdbb iranyzatokat. Az alapkezeldk viselkedeset es 
;ondolkozasat megfigyelve sokat tanulhatunk arrdl, hogy nekiink 
nogyan kellene cselekedniink es gondolkodnunk. 

Azt tanultuk, hogy a kiemelkedd rdvid tavii teljesitmeny 
nem jellemzd jobban az elsdrangu befekteteskezeldkre, mint 
amennyire a gyenge rdvid tavii teljesitmeny kizarja, hogy elsd- 
rangu alapkezeldvel van dolgunk. Az iddtartam, amit a kepes- 
segek meresere hasznalunk, egyszeruen tul rdvid ahhoz, hogy 
ertelmes kdvetkezteteseket vonjunk le. Mas gazdasagi viszonyi- 
tasi alapok azonban, mint peldaul az atvilagitott nyereseg, md- 
dot adhatnak arra, hogy felmerjiik a haladasi iranyt, ha az arak 
elternek a vart hozamtdl. Azt is megtanultuk, hogy az alacsony 
forgasi sebesseg ket egyszeru oknal fogva is magasabb hozamo- 
kat jelent. Kevesebb tigylet alacsonyabb tranzakcids kdltseggel 
jar. Vegezetiil ne hagyjuk figyelmen kiviil a nem realizalt arfo- 
lyamnyereseg erteket sem. A passziv indexbe fektetd alapok 
kivetelevel a fokuszalt befektetes nyiijtja a legjobb lehetdseget 
arra, hogy a nem realizalt arfolyamnyeresegeket felhalmozva 
jelentdsebb profitra teg3mnk szert. 

„A Berkshire-rendszer nem driilt" - vonja le a kdvetkeztetest 
Charlie Munger. „Allitom, hogy a Berkshire Hathaway alkal- 
mazkodott az igazi befektetesi problemahoz. 
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OTODIK FEJEZET 



A Warren Buffett-fele 
szerszaroostaska 



„Aki ma fektel be, nem a legnapi novekedesbdl profital." 



Warren Buffett 



A Warren Buffett-mddszerrel szerettem volna feltarni Warren 
Buffett befektetesi stilusat, hogy masoknak is hasznara 
valjon az o megkozelitesenek elsajatitasa. A korabbi konyvben 
szamos alapveto befektetesi eszkozt, felfogast vazoltam fel, 
amelyeket Buffett alkalmaz a megvasarolni kivant eszkozok 
ertekelesekor. Ezeket az elveket az 1. fejezetben a 17. oldalon 
foglaltuk ossze. 

Az alapelvek nem sokat valtoztak, miota A Warren Buffett- 
mddszer eldszor megjelent („Ezert hivjak oket alapelveknek" - 
mondta egy izben Buffett), de sok olvaso kerte, tisztazzuk, mi- 
keppen alkalmazandoak ezek a nezetek a jelenlegi piacon. A no- 
vekedes es az ertek kozt folyo vita szinten figyelmet erdemel, es 
nehany uj tenia is megjelent: a hozzaadott erteken alapulo 
megkozelites (EVA, Economic Value Added) es a technologia 
szerepe. K6vethetjiik-e a Warren Buffett-modszert technologiai 
vallalatok kivalasztasa eseten? 
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PIACI ELVEK: 
HOGYAN ERTEKELJUNK EGY VALLALATOT? 



Egy vallalat belsd ertekenek meghatarozasa - az elso es legfon- 
tosabb lepes Buffett dontesmechanizmusaban - egyszerre tu- 
domany es muveszet. Az eldbbi nemi, viszonylag egyszeru ma- 
tematikai mddszertant is magaban foglal. 

Egy iizlet aktualis ertekenek kiszamitasat azzal kezdjiik, 
hogy meghatarozzuk a penzaramlasokat, amelyekre a vallalat 
fennallasa soran szamitunk, es megfeleld diszkontratat hasz- 
nalva kiszamitjuk ezek jelenerteket. „Ha egy vallalatra nezve 
lathatnank a kovetkezd szaz ev (vagy a ceg esetleges megszune- 
seig hatralevd iddszak) penzmozgasait a vallalat es tulajdonosa 
kozott, akkor azokat a megfeleld kamatlabbal leszamitolva 
megkapnank a belsd erteket" - mondja Buffett. 1 Ezt a tetelt John 
Burr Williams mondta ki tdbb mint hatvan evvel ezeldtt a The 
Theory of Investment Value cimu muveben, es most is ugyanugy 
igaz, mint amikor leirta. 

Nehanyunknak konnyebbseget jelent, ha ezt a folyamatot 
egy kotveny ertekelesehez hasonlitjuk. A matematikai elmelet 
ugyanaz. A penzaramlasok helyett a kotvenyek eseteben kamat- 
szelvenyek szerepelnek, a meghatarozatlan iddszak helyett pe- 
dig veges lejarati iddk, amikor is a tulajdonos visszakapja a td- 
ket. „A kotveny olyan, mint egy szdldtdke, amelyen a ftirtok 
(kuponok) 100 ev alatt ernek meg" - fejtegeti Buffett. „Nos, egy 
vallalkozasnak olyan kuponjai is vannak, amelyek csak a jovd- 
ben fejlddnek ki. Az egyediili problema, hogy ezek nincsenek 
ranyomtatva az ertekpapirra. Ezert a befektetdn mulik, hogy 
felbecsiilje dket." 2 

A kuponok mennyisegenek meghatarozasa ket dolog fiiggve- 
nye: a valdszinu jdvdbeli nyeresegeke es a diszkontratae, ami a 
jovdbeli dollarokat jelenbelive alakitja. Az utdbbi gyanant 
Buffett altalaban az aktualis, hosszu tavu allamkotvenyekre 
ervenyes ratat hasznalja. Mivel annak valdszinusege, hogy az 
amerikai kormany a kovetkezd harminc evben gond nelkiil fi- 
zet, elmeletben 100%, igy azt mondhatjuk, hogy ez kockazat- 
mentes kamatlab. Ahogy Buffett magyarazza: „A kockazatmen- 
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tes kamatlabat csupan arra hasznaljuk, hogy az egyik tetelt a 
masikhoz igazitsuk." 3 Buffett szerint egyszeruen ez a legmegfe- 
leldbb merce egy kiilonbozd befektetesi fajtakat tartalmazd ko- 
sar szamara, amelyben kormanyzati, vallalati kotvenyek, resz- 
venyek, tobblakasos ingatlanok, olajkutak es farmok egyarant 
szerepelnek. 

Buffett nem igazitja a diszkontlabat a bizonytalansaghoz. Ha 
egy befektetes kockazatosabbnak tunik, a diszkontratat allando 
szinten tartja, es helyette a veteli arat mddositja. A biztonsagert 
jard felarat nem a „sajat tdke kockazatabdl" nyeri, mint a tdke- 
piaci arfol}'amok modelljeben (CAPM), hanem eldszdr is ala- 
csonyabb aron vasarol. „Ha megismeriink egy iizleti vallalko- 
zast, es pontosan latjuk a jovdjet, akkor nyilvan nem keriink 
nagy felarat a biztonsagert" - mondja Buffett. „Ezzel szemben, 
minel ingatagabb az iizlet, annal nagyobb arkiilonbdzetet igeny- 
liink a biztonsagert.'" 1 

A Warren Buffett-modszerben osszehasonlitottuk Buffett ta- 
nait a Berkshire Hathaway legnagyobb reszesedesei kdziil ne- 
hannyal, hogy tanulsagos esettanulmanyokat hozzunk letre. 
Nehany esettanulmany olyan vallalatokkal foglalkozott, ame- 
lyek „kuponjairdl" esszeruen feltetelezhetjiik, hogy orokke fej- 
lddni fognak, es a ndvekedesiik iiteme meghaladja a kockazat- 
mentes kamatlabat. Ezek kapcsan elengedhetetlen volt a ketlep- 
csds osztalek-jelenertek modell alkalmazasa - az egyik ndveke- 
desi rata a kezdeti iddszakra es egy masik, alacsonyabb rata a 
hosszabb iddszakra. 

Jo pelda erre a Coca-Cola 1988-as megv«§tele. Akkoriban a 
hosszu tavu allamkotvenyekre vonatkozd kamatlab 9%, es a 
Coca-Cola ndvekedesi iiteme 15% volt. Ha a 9%-bdl kivonjuk a 
15%-ot, negativ szamot kapunk, ami ertelmetlenne teszi a sza- 
mitast. Azert hasznaltam a ketlepcsds modellt, hogy atlepjiik 
ezt a korlatot. Eldszdr azzal a feltetelezessel eltem, hog}' a Coca- 
Cola tulajdonosi nyeresege (merleg szerinti eredmeny plusz 
ertekcsokkenes/amortizacid minusz tdkekoltsegek) legalabb tiz 
evig atlag folotti utemben novekszik, majd ezt kovetden lecsok- 
ken egy sokkal inkabb atlagosnak mondhatd 5%-os szintre. Igy 
a tizenegyedik evben az 5%-os ndvekedest kivonhatjuk a 9%-os 
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kockazatmentes kamatlabbdl, es a kapott 4%-os rataval kama- 
toztatjuk a vallalat beveteleit egy jdvdbeli iddpontra. 

Midta A Warren Buffett-modszer megjelent, a legtdbb kerdest 
az osztalek-jelenertek modellel kapcsolatban kaptam, kiilonos 
tekintettel a feltetelezeseimre. Nehany olvasd azt allitotta, liogy 
a Coca-Cola bizonyara 15%-os iitemben fog ndvekedni jdval tiz 
ev elteltevel is, vagyis az en elkepzelesem tul dvatos volt. Ma- 
sok ragaszkodtak ahhoz, hogy tiz evre kitekinteni tulsagosan 
nehez, es a 15%-os novekedesi titemet csak 5 evre kellett volna 
hasznalni. 

■ - 

Mindket nezdpont elfogadhatd, ennelfogva egyik valasz sem 
tokeletes. De ne feledjiik azt, amit Buffett mond: ,Jobb, ha 
nagyjabdl igazunk van, mintha tokeletes tevedes aldozatai va- 
gyunk." A kerdes nem csupan annyi, hogy a Coca-Cola 6t, het 
vagy tiz even keresztiil novekszik-e 15%-os iitemben. Az igazi 
kerdes: vessziik-e a faradsagot, hogy meghatarozzuk a vallalat 
belsd erteket, ahelyett hogy athidald megoldasokra hagyatko- 
zunk (mint amilyen az arfolyam/nyereseg arany vagy a piaci 
ertek/konyv szerinti ertek arany, vagy mas, a piachoz viszonyi- 
tott merce). Bar e mddszerek alapjan pontos szamitasok vegez- 
hetdk, semmit sem mondanak befektetesiink ertekerdl. 

Egy masik gyakran feltett kerdes az osztalek-jelenertek mo- 
dellre vonatkozoan a kovetkezd: addig minden rendben ment, 
mig a kockazatmentes kamatlab 9% volt, de jelenleg tobbnyire 
5 es 6 szazalek koriili. Most mit teg}'iink? Ha a kamatlab 6%), 
akkor a maradek 5%-os novekedesi iitemet hasznalva a tulajdo- 
nos nyeresegeit nyomorusagos 1%-os rataval diszkontaljuk. Mit 
tenne Buffett? 

Buffett azt mondja, hogy alacsony kamatlabak eseten d a 
diszkontlabat felfele mddositja. Mikor a kdtvenyek hozama 7% 
ala esett, Buffett egeszen 10%-ra emelte a diszkontratajat. Ha a 
kamatlabak iddvel feljebb tornasszak magukat, akkor sikeresen 
igazitotta a diszkontlabat a hosszii tavii kamatlabhoz. Ha nem, 
akkor tovabbi harom ponttal novelte a biztonsagi felarat. 
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A PENZUGYI TETEL: EVA VAGY NEM EVA? 



x 



^ 



EZ ITT A KERDES 



A Warren Buffett-modszerben kdrvonalazott penzugyi teteleket 
illetden nem sok vita volt. Mindenki egyetert abban, hogy egy 
vonzd vallalat nag)' nyeresegnek orvend, es penzbeli jdvedel- 
met hoz a tulajdonosainak. A vonzalom nem csdkken, ha a 
vallalat tiszta nyeresege magas hozamot jelent a vallalat sajat 
tdkejehez kepest. A hozzaadott gazdasagi erteken (Economic 
Value Added, EVA) alapuld megkozelitesrdl es annak Buffett 
gondolkodasaban elfoglalt szereperdl azonban jelentds vitak 
folynak. 

A New York-i Stern Stewart tanacsadd ceg vedjegyet viseld 
EVA egy olyan meresi mddszer, amely azt hatarozza meg, hogy 
a befektetes hozadeka meghaladja-e a tdkekdltseget. Az elmult 
nehany evben szamos vallalat, kdztiik a Coca-Cola, az Eli Lilly 
es az AT&T alkalmazta az EVA-megkdzelitest 

A szamitasokat a tdkekoltseg meghatarozasaval kezdjtik, 
majd ebbdl levonjuk a vallalat tiszta nyereseget. A tdkekoltseg a 
hitel es a sajat tdke kdltsegenek ezek reszaranyaival siilyozott 
atlaga. A hitel kdltsege egyszeruen a vallalat altal felvett hitelek 
utan fizetett kamat, a kamatkoltsegek elszamolhatdsagaval ki- 
igazitva. A sajat tdke koltseget a vallalkozas kockazatos volta 
hatarozza meg, es a tdkepiaci arfolyamok modelljenek segitse- 
gevel merik. 

A siilyozott atlagos tdkekoltseg tehat 

Sajat toke aranya x Sajat take kdltsege + Hitel aranya x hitelkamat. 



Ha peldaul a vallalat tdkeszerkezeteben 60% a sajat forms es 
40% a hitel, es a sajat tdke kdltsege 15%, a hitelkamat pedig 
9%, akkor a vallalat atlagos tdkekoltsege 12,6% (60%) x 15% + 

40% x 9%). 

Ha a vallalat a 12,6%-os kditsegii td'keje utan 15%-os hoza- 
mot erne el, akkor elmondhatnank, hogy gazdasagi ertektdbblet, 
vagyis hozzaadott ertek keletkezett. Ha a vallalat tovabbra is ezt 
a magasabb hozamot nyujtja, akkor altalaban novekszik a resz- 
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venyarfolyama. Ha viszont a vallalat nyeresege 10% lenne, a 
reszvenyarfolyama jellemzd mddon esne. 

Az EVA egy fajta merce, egy bizonyos legkisebb, meg elfo- 
gadhatd megteriiles. Buffett mas mercet hasznal. A legkisebb, 
meg elfogadhatd megterulest azzal meri, hogy kepes-e a vallalat 
a piaci erteket legalabb visszaforgatott nyereseggel megegyezd 
iitemben novelni. Minden egyes dollarnak, amit a vallalat visz- 
szatart, legalabb egy dollarral hozza kell jarulnia a piaci ertek- 
hez - allitja Buffett. 

Tavolrdl ugy tunik, hogy Buffett „egy visszaforgatott dollar 
egy dollar piaci ertekert", valamint Stern Stewart EVA-merceje 
hasonldnak tunhet. De Buffett nehezen tenne magaeva az EVA 
finomabb reszleteit. 

Eldszdr is, az EVA-formula a tdkepiaci arfolyamok modelljen 
alapul, amely a kockazatot az aringadozasbdl szamitja. Mar is- 
merjiik Buffett velemenyet arrol az elkepzelesrdl, hogy amelyik 
reszvenynek nagyobb mertekben ingadozik az arfolyama, az 
kockazatosabb. Masodszor, mivel a sajat tdke koltsege mindig 
magasabb, mint a hitele, a hitel aranyanak novekedese tulaj- 
donkeppen csokkenti a tdkekdltseget. Az EVA hiveinek nehez 
dolguk lenne, ha a hitelmentes vagy kozel hitelmentes vallala- 
tokat kedveld Buffettot meg akarnak gydzni arrdl, hogy a tobb 
hitel hasznos, mert csokkenti a tdkekdltseget. 

A tdkekoltseg az iizleti elet egyik legnagyobb rejtelye. Az EVA 
csak egy kdzelites ennek megallapitasara. Buffett nem hasznalja 
az EVA-t a tdkekoltseg meghatarozasara, de ez nem jelenti azt, 
hogy nem foglalkozik a kerdessel. A Berkshire Hathaway egyik 
leanyvallalata sem kapja a tdket ajandekba Buffett-tdl. 'Elismeri, 
hogy nem hasznalnak bonyolult kepleteket, hanem „minddssze 
ugy veljiik, egyszerubb az embereknek egy tisztesseges dsszeget 
felszamitani a penzert, es hagyni, hogy ok talaljak ki, tenyleg 
meg akarjak-e venni azt a fahasogatd gepet vagy barmi mast. Az 
dsszeg egy kismertekben valtozhat attdl fuggden, hogy milyen 
korulmenyek kdzt fektettiink be, illetve mennyi volt akkor a 
kamatlab, de altalaban 15%-os tdkekoltseggel szamolunk. Ugy 
talaltuk, ez a 15% felkelti a figyelmet, de nem olyan magas mi- 
nimalis megteriiles, ami barmiben akadalyozna."'' 
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Fontos figyelembe venni, hogy Buffett belsd merceje a 
Berkshire Hathaway-nel az, hogy a vallalat egeszenek tartania 
kell a legalabb 15%-os ndvekedesi iitemet. Ezert a tdke utan is 
minimum tizenot szazalek kamatot szamit. Ha barmikor tdket 
nyujt egy leanyvallalatnak, a kovetelmeny az, hog)' barmire is 
hasznaljak - uj kutatasi lehetdsegekre, u] berendezesekre, uj 
reklamkampanyra -, a tdkenek legalabb ekkora hozamot kell 
produkalnia. 

A Berkshire Hathaway es az EVA egyarant meghatarozza a 
tdke kdltseget. Az biztos, hogy kiildnbozd mddon nyulnak a 
problemahoz, de ugyanazt a celt szeretnek elerni - megjutal- 
mazni azokat a vallalatokat, amelyek tdkekoltseg feletti hoza- 
mot ernek el, a masik csoportot pedig megbiintetni. Amint 

■ 

Buffett a Berkshire 1995-6s kdzgyiilesen megjegyezte: „nem hi- 
szem, hogy ez olyan bonyolult tenia lenne. Nem volt sziiksegem 
[az EVA-ra] ahhoz, hogy tudjam, milyen sok erteket teremtett a 
Coca-Cola." fi 



A MENEDZSMENT TETELE: 
TUDJUK-E ERTEKELNI A MENEDZSEREKET? 



A legnagyobb bdk, amit Warren Buffett egy menedzsernek 
mondhat, hogy pontosan ugy viselkedik es gondolkozik, ahogy 

■ 

az egy vallalattulajdonostdl elvarhatd. Azokra a menedzserekre, 
akik a tulajdonosokhoz hasonldan viselkednek, "nem jellemzd, 
hogy szem eldl tevesztik a vallalat elsddleges feladatat - a resz- 
venyesek vagyonanak gyarapitasat -, vagyis dk atgondolt, ezt a 
celt eldsegitd donteseket hoznak. De hogyan kiilonboztethetjuk 
meg a reszvenyesek vagyonanak ndveleseert aktivan dolgozd 
menedzsert ellentetetdl, aki nem sokat tesz ennek erdekeben? 
Mas szavakkal, megbizhatunk-e a menedzsmentben? 

Warren Buffett harom tetelt alkalmaz a vallalat vezetesevel 
kapcsolatban: 1. racionalitas, 2. elfogulatlansag es 3. a bevett 
szokasokkal szembeni ellenszegules. Mivel ezeket a tulajdonsa- 
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gokat reszletesen bemutatta A Warren Buffett-modszerben, itt 
csak roviden osszefoglaljuk dket. 

Mint azt mar tudjuk, ha a vallalat niagas hozamot er el a sa- 
jat forrasai utan, akkor a menedzsment kotelessege, hogy a 
reszvenyesek erdekeben ujra visszaforgassa ezeket a n)'eresege- 
ket a vallalatba. Ha azonban nem all mddjaban magas hozam 

. . .- ■ 

remenyeben ujra befektetni a nyereseget, harom lehetdsege ma- 
rad: 1. figyelmen kiviil hagyja a problemat, es az atlagosnal ala- 
csonyabb hozamon ujra befekteti, 2. ndvekedest vasarol vagy 3. 
visszajuttatja a penzt a reszvenyeseknek, akik esetleg mashol 
magasabb hozam fejeben befektethetik. Buffett szerint egyedlil 
a harmadik valasztas esszeru. 

A menedzsment ertekelesekor ez a valasztas donto jelentdse- 

gu, mert megmutatja, hogy a menedzsment ertekes vagy inkabb 
kiabrandito a reszvenyesek szamara, joval azeldtt, hogy az ered- 
menyek megjelennenek az eves beszamoldban. 

A racionalitas utan n«§zzuk az elfogulatlansagot. Iddvel min- 
den vallalat kdvethet el hibakat, nagyokat es jelentekteleneket 
egyarant. Tul sok menedzser hajlamos arm, hogy tisztesseges 
felvilagositas helyett tulsagosan optimistan talalja az eredme- 
nyeket. Van valami becsiilendd abban a menedzserben, aki ve- 
szi a batorsagot, es megbeszeli a reszvenyesekkel a vallalatot ert 
kudarcokat is. Buffett ugy hiszi, az a menedzser, aki nyilvano- 
san beismeri a hibait, nagy valdszinuseggel ki is javitja dket. 

Ha a tdke elosztasa egyszeru es logikus, miert van ilyen rosz- 
szul elosztva? Ha a menedzserek bdlcsek es szavahihetdek, ha 
szembeneznek hibaikkal, es elfogadjak dket, akkor az eves be- 
szamoldk miert csak a sikert harsoejak? A valasz, amint azt 
Buffett tapasztalta, a lathatatlan erd, amelyet intezmenyesitett 
kovetesi kenyszernek neveznek - vagyis a vallalatvezetdknek a 
lemmingekhez hasonld hajlama, hogy mas menedzserek visel- 
kedeset utanozzak, fiiggetleniil attdl, hogy az milyen ostoba 
vagy esszerutlen. Az onalld gondolkodas, a racionalis es logikus 
celok kituzese sokkal nagyobb valdszinuseggel maximalizalja a 
vallalat profitjat, mint a leginkabb a „vezerurii kdvetesekent" 
leirhatd strategia. 

A menedzsmentnek e harom dimenzid menten tortend erte- 
kelese sokkal nehezebb feladat, mint a penziigyi teljesitmeny 
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merese, azon egyszeru oknal fogva, hog}' az emberi lenyek sok- 
kal bonyolultabbak, mint a szamok. Sok elemzd ugy veli, hogy 
mivel az emberi tevekenyseg merese pontatlan es megbizhatat- 
lan, egyszeruen semmilyen megbizhatdsagi szinten nem erte- 
kelhetjiik a menedzsmentet, ezert mindez hiabavald gyakorlat. 
Ugy tunik, szerintiik tizedesvesszd nelkiil semmit sem merhe- 

tiink. 

Masok azt a nezetet valljak, hogy a menedzsment erteket 
pontosan tiikrdzik a vallalat teljesitmenyet bemutatd adatok, 
peldaul a bevetel, a nyereseg, a sajat tdke hozama, igy mas merce 
nem is sztikseges. 

Reszben mindket velemeny elfogadhatd, de szerintem egyik 
sem eleg sulyos ahhoz, hogy tobbet nyomjon a latban, mint az 
eredeti felteves. A menedzsment ertekelesere azert erdemes iddt 
szanni, mert korai jelzeseket ad a varhatd, vegsd penziigyi telje- 
sitmenyrdl. Ha kozelebbrdl megvizsgaljuk a vezetes szavait es 
tetteit, olyan nyomokra bukkanunk, amelyek segitsegevel sok- 
kal hamarabb megitelhetjiik munkajukat, mint azt a vallalat 
penziigyi beszamoldja vagy a napi sajtd reszvenyarfolyamokat 
kozld oldalai alapjan tehetnenk. E nyomok felkutatasahoz egy 
kisse melyebbre kell asnunk, ami elegendd lehet arra, hog)' el- 
vegye a menedzserek kedvet a lustalkodastdl. 

Ha a menedzsment ertekelesenek dtlete meg mindig bizony- 
talannak tunik, Buffett nehany tippet ajanl. A kovetkezdket ta- 
nacsolja: 

• olvassuk el az eves beszamoldkat par evre visszamendleg, 
kiilonos figyelmet szentelve annak, mil mondott a me- 
nedzsment a jovdre vonatkozd strateeiardl; 

• hasonlitsuk ossze a terveket a jelenlegi eredmenyekkel: 
milyen mertekben sikeriilt valora valtani okefc; 

a nehany eves strategiakat vesslik ossze a mostaniakkal is: 
hogyan valtozott a gondolkodas; 

hasonlitsuk ossze az eves beszamolot mas, ugyanabban az 
iizletaeban tevekenykedo vallalatokeival is. Nem mindie 
konnyu egy masik, hasonld ceget talalni, de meg a vi- 
szonylagos teljesitmeny dsszevetese is hasznos ben}'oma- 
sokkal szolgalhat. 
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Egy fdkusz-strategiat alkalmazd befektetd tdkeletesen alkal- 
mas a menedzsment ertekelesenek feladatara. Aki mindossze 
nehany vallalat reszvenyet birtokolja, es tobb even keresztiil 
szandekozik megtartani azokat, annak igazan van mddja arra, 
hogy megismerje a vezetest Tekintsiik at visszamendleg az eves 
beszamoldkat, es fokozatosan keressiik meg a menedzsment 
tortenetenek logikajat. Kovessuk nyomon a vallalatot a sajtd- 
ban; olvassuk el, mit mond a menedzsment, es mil mondanak 

. 

rdluk masok. Ha eszrevessziik, hogy az igazgatd mostanaban 
eldadast tartott vagy beszedet mondott, szerezziink rdla egy ma- 
solatot a befektetdkkel kapcsolatot tarto osztalytdl, es olvassuk 
el figyelmesen. A legfrissebb informacidk eleresehez bongesz- 
sziik a vallalat internetes oldalait. Minden elkepzelhetd irany- 
ban tajekozddjunk. A legfontosabb, hogy ne vessiik el a me- 
nedzsment ertekeleserdl szdld felvetest azzal, hogy a feladat 
nem egyszeru. Minel inkabb odafigyeliink a dolog nyitjara, an- 
nal inkabb rahangolddunk, es annal jobban fog menni. 

Talan az is segit, ha nem feledjiik, miert csinaljuk ezt az ege- 
szet. Azert, hogy olyan informaciokra tegyiink szert, amelyek 
vegiil is befolyasoljak a reszvenyarfolyamokat, de mi mar ko- 
rabban megismerjiik dket. Mint Buffett mondja, a piac gyakran 
(am nem mindig) hatekony, es a menedzsment ertekelese olyan 
elemzesi eszkoz, amellyel a piac ele kerulhetunk. 



* 



NOVEKEDES KONTRA ERTEK: 
AMI FOLYAMATOS VITA TARGYA 
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Warren Buffett hozzaallasa a reszvenyek kivalasztasahoz na- 
gyon keveset valtozott az elmult husz evben. Ugyanugy veleke- 
dik a vallalatrol, a menedzsmentrol, a penziigyekrdl, a veteli 
arrol - a sorrend sem valtozott. Ez latszatra egyszeru, egyenes 
ozelites. Megis, epp egyszerusegenel logva, egy azota is 
tarto intellektualis kotelhuzashoz vezetett, ami az „ertekbe" es a 
„n6vekedesbe" valo befektetest probalja megkiilonboztetni 
egymastol. 
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Az „ertekbe fektetes" hagyomanyosan azt jelenti, hogy valaki 
olyan reszvenyeket keres, amelyeket a mogottes ertekiikhoz 
kepest erzekelhetden alacsonyabb aron kinalnak - mint ahogy 
ez az alacsony piaci ertek/konyv szerinti ertek aranyban, az ala- 
csony arfolyam/nyereseg aranyban vagy a magas osztalekban 
megmutatkozik. A „novekedesbe fektetdk" abbol akarnak penzt 
csinalni, hogy olyan vallalatokhoz igazodnak, amelyek gyorsan 
novekednek, es feltehetdleg ezt fenn is tartjak. 

„A legtobb elemzd ugy erzi, hogy valasztania kell a ket meg- 
kozelites, a realertek-elmelet es a novekedes kozt, mivel egy- 
massal ellentetesnek velik dket" - mondja Buffett. „Valdjaban 
szamos befektetesi szakember valamifele intellektualis atdltoz- 
tetes eredmenyenek tekinti a ket fogalom kevereket.'" Talan 
nem csodalkoznak rajta, hogy Buffettnak mas nezetei vannak a 
„n6vekedesrdl" es az „ertekrdl". 

A reszveny erteket, amint azt Buffett tobb alkalommal elma- 
gyarazta, ugy kapjuk, hogy a befektetes elettartama soran je- 
lentkezd nettd penzaramlasokat a megfeleld rataval diszkon- 
taljuk. A novekedes, mint ramutat, egyszeruen a szamitasok 
reszet kepezi, a penzaramlasok jellemzdje. „Szerintunk - 
mondja Buffett - a ket kdzelites fertek es novekedes) egyazon 
erem ket oldala." 

Charlie Munger - aki keveset beszel, de akkor megfontoltan 
- mondta egy izben, hogy „Nekem ez az »ertekre« es »noveke- 
desre« osztas iires fecsegesnek tunik. Igaz, hogy sok nyugdij- 
alapnal dolgozd tanacsadd szamara kenyelmes, hogy egy kis 
locsogassal megkeresheti a jutalekat, de ezenkiviil nem sok 
haszna van, hacsak az nem, hogy nehany tanacsadd megkulon- 
boztetheti magat a tdbbiektdl. De szamomra minden intelligens 
befektetes ertekbe tdrtend befektetes." 9 

Annak ellenere, hogy Buffett es Charlie kitart amellett, hogy 
nines lenyeges kiiloiibseg az „ertekbe fektetes" es a „novekedes- 
be fektetes" kozdtt, a befektetesi iizletag meg mindig e ket le- 
hetdseg szetvalasztasanak a megszallottja. Ha kovetjiik A 
Warren Bujfett-mddszerbeii szerepldket, iddrdl iddre azzal a 
kikeriilhetetlen kerdessel szembesuliink, hogy ndvekedesorien- 
talt vagy ertekorientalt befektetdk vagyunk-e? Charlie Munger 
szempontjat figyelembe veve, valdszinuleg az a legjobb, ha er- 
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tekbe fektetdnek tartjuk magunkat. De nehogy beleessiink abba 
a csapdaba, hogy csupan azert veszunk meg egy reszvenyt, mart 
azt jellegzetes „ertek"-reszvenynek mondjak. 

William H. Miller III. sikeresen megoldotta az ertek es a no- 
vekedes kdzti felosztast. Bill eredmenyei ketsegkiviil lenyugo- 
zdek, de mindannyiunk szamara hasznos lehet annak megisme- 
rese, liogyan tett szert erre az eredmenyre. 



BILL MILLER ES A LEGG MASON VALUE 

TRUST 



1982-ben a baltimore-i szekhelyu Legg Mason broker- es 
befekteteskezelo ceg megalapitotta elsd befektetesi alapjat, a 
Value Trustot. 1982-tol 1990-ig a Value Trustot Ernie Kiehne, a 
Legg Mason kutatdreszlegenek korabbi vezetdje es az ertelmes, 
de meg kiprdbalatlan Bill Miller vezette. 

Billnek a befekteteskezelo iizletagig iveld palyaja nem volt 
szokvanyos. Mig versenytarsait az iizleti fdiskolakon teljesen 
lefoglalta a modern portfdlidelmelet elsajatitasa, addig Bill a 
filozdfia PhD-t vegezte a John Hopkins Egyetemen. Mig mas 
befekteteskezelo jeloltek Markowitzot, Sharpe-ot es Famat ta- 
nultak, addig d William James Pragmatizmusal es John Dewey 
Kiserleti logikai esszeit olvasta. Miutan egy rdvid ideig vallalati 
trezsordrkent dolgozott, ami eldsegitette, hogy megertse a val- 
lalatok mukodeset, Bill a Legg Mason kutatoreszlegehez keriilt, 
majd Ernie-vel egyiitt vezette a Value Trustot. 

Az 1980-as evekben a Value Trust ketfajta alapelvet kovetett. 
Ernie Ben Graham megkdzelitese szerint az alacsony arfo- 
lyam/nyereseg aranyu es a konyv szerinti ertekhez kepest olcso 
vallalatokba fektetett. Bill maskeppen csinalta. „Az enyem - 
magyarazza - az elmeletibb megkozelites, amirdl Graham be- 
szelt, es amit Buffett dolgozott ki reszletekbe menden, miszerint 
a befektetes erteke a jovdbeli penzaramlasok jelenerteke. A 
triikk ennek meghatarozasa, es igy valds ertekiikdn szamitjuk 
be az eszkozdket, es sokkal olcsdbban jutunk hozzajuk. 
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A kilencvenes evekben Bill atvette a Value Trust vezeteso., 
es ettdl kezdve csak a sajat megkozeliteset alkalmazta az alapra. 
Ami ezutan kdvetkezett, azt egyetlen masik, altalanos kozonse- 
ges reszvenyekbe fektetd alap sem tudta megismetelni ebben az 
evtizedben: a Value Trust nyolc egymast kovetd evben (1991- 
1998) rendre feliilmulta a S&P 500-as indexet. 1998 vegen Bill 
kitund eredmenyeinek kdszonhetden elnyerte az iparag egyik 
leghdbben ahitott elismerf§set: a Morningstar az ev hazai alap- 
kezeldjenek valasztotta. 

„BiH nagy portfdlidt kezel, es hosszu tavra tekint" - mondta 
Erric Savitz a Barro/7'stdl. „Hosszu tavon is bebizonyitotta, ho- 
yan mukddott ez a mddszer." Savitz, aki nyomon kdvette Bill 
sikereit, mikdzben a befektetesi alapokrdl irt a Barron'sba, ugy 
emlekszik ra, mint aki nagyon visszafogott termeszetu. „Nem 
volt tortetd. Sok befekteteskezelo beugrott a CNBC-be, es 
»eldadta magat« a kozonseg eldtt, am Bill nem az a fajta volt, aki 
a sajat sikeret nagydobra verte. Pedig azok koziil, akiket ismer- 
tem, neki volt a legjobb erzeke a reszvenyekhez." 11 

Napjainkban Bill a Legg Mason tizenketmilliardos vagyonat 
eli, beleertve a kilencmilliardos Value Trustot. Noha szigoru 
ertelemben nem szamit fokuszalt befektetdnek, nagyon kdzel 
ar hozza - a Value Trustban altalaban 30-40 papir van, az esz- 
ozok tobb mint a fele pedig minddssze tiz reszvenyben. 

. - 

„Szamos parhuzam van Bill Miller es Warren Buffett kozdtt - 
vilagit ra Amy Arnott, a Morningstar szerkesztdje -, nagyon ala- 
csony cserelddesu strategist folytat, es a portfdlidja mas resz- 
venyalapokhoz kepest meglehetdsen koncentralt. Hasonldan 
ertekeli a vallalatokat, mint Buffett, ugyanis mindketten a sza- 
bad penzaramlasokat (free cash flow) tekintik a belsd ertek 
mercejenek." 12 

Bill, noha a realertek-elmeletben hisz, a penziigyi publikaci- 
dkban megszokott rovid ismertetdkben nem mindig az „ertek" 
kulcsszd alatt jelenik meg. Ha a realertek-elmelet hagyomanyos 
merceit tekintjiik, peldaul a piaci ertek/nyereseg aranyt vagy a 
piaci ertek/konyv szerinti ertek aranyt, akkor azt latjuk, hogy 
Bill nem mindig hagyatkozott ezekre a sablonokra. „Megprdbal- 
juk megkiilonboztetni azokat a vallalatokat, amelyek jogosan ol- 
csdk azoktdl, amelyek nem megerdemelten azok" - magyarazza. 
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„Sok vallalat van, amelynek arfolyama alacsony, es megsem 
vonzd. A triikk abban rejlik, hogy elkulonitsuk ezeket a vonzdk- 
tdl." 13 

Bill valogatds izlese a hosszu befektetesi iddtavval egyutt bi- 
zonyara eldsegitette, hogy a Value Trust az 1990-es evek egyik 
legjobb befektetesi alapjava valjon, ebbdl addddan tdbben kriti- 
kai megjegyzesekkel is illettek. Mivel a Value Trust egyarant 
tartott „ndvekvdnek" szamito es realertek-elmelet alapjan kiva- 
lasztott reszvenyeket, Bill nem tudott szabadulni a makacs po- 
lemiatdl, miszerint d realertek-elmelet alapjan ddntd vagy no- 
vekedesorientalt menedzser-e, mint azt Jim Cramer csipds 
hangvetelu cikke feltarta a TheStreetcom-ban. 

Cramer, a TheStreet.com nagyra becsiilt alapitdja, egyik ke- 
gyetlen irasanak ezt a cimet adta: „Helytelen! Masodik felisme- 
res: befektetesi alapok es az ertek megitelese". Cikkeben Cramer 
nyiltan tamadott szamos realertek-elmelet orientalt alapot, 
amelyek olyan reszvenyeket is birtokoltak, amelyekre raillett az 
iizletagban hasznalt „varhatdan magas novekedesu reszveny" 
meghatarozas. Cramer az Investor's Business Daily ertekindex- 
grafikonjat felhasznalva ramutatott, hogy szamos, az indexben 
szerepld, realertek-elmelet szerinti befektetesi strategiat alkal- 
mazd alap nagy reszesedesekkel rendelkezett olyan vallalatok- 
ban, mint a Dell Computer, az America Online, a Microsoft es a 
Lucent. „Micsoda nevetseges fogalom az ertek arra, amit ezek a 
reszvenyek kepviselnek. Ertek. Ugyan mar..." - irta Cramer. 

Tovabbment: „Nem akarok tulsagosan cinikus lenni, de azt 
hiszem, a menedzserek nem gondolnak bele semmibe. A befek- 
tetesi alapok elnevezeseinek keves igazsagtartalma van, ennel 
rosszabbat egyetlen iparagban sem tapasztaltam. Azt hiszem, 
szabalyt kellene hozni arra nezve, hogy azokra a cegekre, akik 
ilyen ugrasszeru novekedest mutatd reszvenyeket birtokolnak, 
ne lehessen alkalmazni az »ertek« fogalmat. Az ertek ebben a 
vilagban egyszeruen alarcca valt, becstelen marketing-taktika- 
va, hogy olyan embereket is becsalogassanak az ajtdn, akik 
egyebkent nem szeretnenek ilyen »orrverzds« reszvenyeket." 14 

Miller egy levelben valaszolt a TheStreet.conmak, amely azt 
hiszem kifejezden ragadja meg a ndvekedes kontra realertek 
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Jim, talan az altalam vezetett Legg Mason Value Trust lehet a 
,,bunos", akinek hadat iizentel a realertek/ndvekedes rova- 
todban, miutan benne vagyunk az IBD ertekindexeben, es a 
ket legnagyobb reszesedesunk a Dell es az AOL. (Lucent- es 
Microsoft-reszvenyeink nincsenek.) 

Termeszetesen, amikor 1996-ban 4 dollarert Dell reszve- 
nyeket vettunk 6-os P/E es 40%-os megterulesi rata mellett, 
senki nem gondolta, hogy eretnekek vagyunk. Es amikor 
1996 vegen AOL-reszvenyeket vettunk 15 dollarert, az embe- 
rek azt gondoltak, hogy nem boles dolog bevasarolni valami- 
bdl, aminek vagy a Microsoft, vagy az Internet, vagy a sajat 
hozza nem ertestik miatt, de biztosan ldttek. [Vegyiik eszre, 
hogy az ezt kovetd reszvenyfeldarabolasok miatt Bill veteli 
arfolyama jelenlegi szintre vetitve a Dell-reszvenyenkent 2, 
az AOL-ert pedig 7,5 dollart jelentene.l 

A kerdes termeszetesen az, hogyan ertekelnenk ezeket 
mostani, P/E-vel (arfolyam/nyereseg aran}^) es piaci ertek/kdnyv 
szerinti ertekkel? 

A valasz reszben az altalanos befektetesi strategiahoz 
kapcsolddik. Azokhoz a befekteteskezeldkhoz kepest, akik 
magas megterulesu beiektetes utan kutatva az egesz portiohot 
kicserelik egy ev alatt, a mi rideg 11%-os cserelddesi ute- 
mi'mk szinte rendellenesnek mondhatd. Jd vallalatokat talal- 
ni olesdn, nagy reszesedest szerezni benniik, es ezeket eve- 
kig megtartani: mindig is jdzan befektetes volt. 

Egy spekulativ piacon ritka a hosszu tavu befektetes, de 
mi eppen ezt csinaljuk. Semmi ertelmet nem latjuk annak, 
hogy megszuntessnk egy jd befektetest minddssze azert, mert 
az arfolyam megugrott, vagy mert eltelt valamennyi idd, 

A jobb valasz az, hogy az ar es az ertek ket kulonbozd es 
fiAggetlen valtozd. Mint Buffett ramutatott, elmeletben nines 
kiilonbseg a realertek-elmelet es a ndvekedesorientalt modell 
kozott; a beiektetes erteke a lovobeli penzaramlasok leiener- 
teke. 

Az ertek es a ndvekedes nem szedi izekre a vilagot; ezeket 
a kifejezeseket fdleg tanacsaddk hasznaljak, mert segitseguk- 
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kel csoportosithatjak a befekteteskezeldket az iigyfelek sza- 
mara. Reszvenyekre jellemzd tulajdonsag, nem pedig vallala- 
tokra." Mint Charlie Munger egy izben megjegyezte, a kii- 
lonbsegtetel „iires locsogas", 

Az 1982 eleje dta palyan maradd menedzserek 91%-at 
felulmuld piac eleg hatekonynak tunik szamomra. Mivel a 
szamitogep nem igazan szukds erdforras, es adatbazisokban 
sines hiany, a reszvenyek szamvitelalapu tenyezdi (arfo- 
lyam/nyereseg, kdnyv szerinti ertek/piaci ertek, arfolyam/penz- 
aramlas stb.), amelyeket a szamitogep is kepes meghatarozni, 
nem igazan vezetnek komoly teljesitmenyhez. 

Amennyiben ugy tunik, e mutatdk barmely kombinacidja 
sikerrel kecsegtet, azonnal lecsapnak ra. Nines olyan algo- 
ritmus, amely biztositja a magasabb teljesitmenyt. 

Barmely portfolio, barmely ideig azert mulja feliil a piaci 
atlagot, mert rosszul arazott ertekpapirokat tartalmaz. A piac 
rosszul itelte meg ennek a csoportnak a jovdjet. Mi kdzvetle- 
niil a felrearazast furkessziik, amikor egy tobbtenyezds mdd- 
szert hasznalva osszehasonlitjuk, a piac iteletet a vallalat er- 
tekerdl azzal, amit mi gondolunk. 

Ez a modszer a szamvitelalapu ertekelessel kezdddik, 
majd folytatddik a piaciertek-elemzessel, a hitelbdl tortend 
kivasarlas alapjan meghatarozhatd ertekkel, es a felszamolasi 
ertek vizsgalatan keresztul a diszkontalt penzaramlasok mo- 
delljet foglalja magaban. 

Az ertekeles nem statikus, hanem dinamikus folyamat. 
Amikor eldszdr ertekeltiik az AOL-t, 15 dollar kortil keres- 
kedtek vele, de mi ugy veltiik, legalabb 30-at er. Jelenleg, a 
konzervativ diszkontalt penzaramlasi modell szerint, 110 es 
175 koze tessziik az erteket. Ha a hosszu tavu gazdasagi mo- 
dellben helyesek a feltetelezeseink, akkor ez a szam sokkal 
magasabb is lehet 

Senki nem panaszkodott, amikor General Motors- vagy 
Chase-reszvenyeket vasaroltunk - jd dreg, „kdnnyen ertekel- 
lietd vallalatokat" -, vagy amikor alacsony piaci reszesedes- 



Ez ponzugyileg helytelen. A reszvenyek osszessege a vallalat. (A leklor 
megjegyzese) 
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sel rendelkezd, gyenge ndvekedest mutatd cegbe, mint a 
Toys "R" Us vagy a Western Digital, fektettiink, es tetemes 
vesztesegeket szenvedtiink el. Az emberek a Delleket es 
AOL-okat kifogasoljak. 

Latszdlag azt nehezmenyeztek a legjobban, hogy nem ad- 
tuk el a Dellt 8 dollarert, mint mas realertek-elmeletet kove- 
tdk tettek, mivel a PC-papirok arfolyama mindig is 6 es 12 
kdzt mozgott, tehat amikor a Dell elerte a 12-t, tdbbe mar 
nem kepviselt erteket. 

El vagyunk ragadtatva, amikor az emberek naiv, szamvi- 
telalapu szamitasokat keszitenek, majd azokat egy linearis 
skalan elhelyezve hozzak meg befektetesi ddnteseiket. Igy 
tulajdonkeppen sokkal konnyebb eldonteni, hogy melyik 
vallalkozasba erdemes befektetni, es ez lehetdve teszi sza- 
munkra, hogy melyrehatdbb elemzesek keszitesevel jobb 
eredmenyeket erjiink el ugyfeleink szamara. 

A GM-et ugyanazon okbdl tartjuk, mint az AOL-t, a piaci ar 
nem tiikrdzi a ceg igazi erteket, mert az alapvetd iizletmenet 
belsd ertekehez kepest mindket vallalatot olesdn kinaljak. 

Szivelyes iidvozlettel, 



Bill Mille 



r 



Klasszikus erveles. Azt hiszem, Bill levelet befektetdk es 
kozgazdaszok egyarant tanitani fogjak. Minden bizonnyal fel- 
keltette Jim Cramer figyelmet is. Az alabbiakban olvashatjuk a 
TheStreet.comban megjelent valaszat. 



Kedves Bill! 

Ez igen, ez fdlnyitotta a szememet! Ti tenyleg valami mast 

csinaltok. Az erds arndvekedesek anomaliai, a nag}'szeru 

reszvenykivalasztasaitok es az add alacsony szinten tartasa- 

nak lgenye mind valamuyen kulonleges iranyba mutatnak, 

es igazan sajnalom, hogy a „realertek-elmelettel" foglalkozd 

cikkembe belekevertelek benneteket. Ugy tunik, egy grafi- 

konnal es nehany nevnel melyebbre kell asnom, hogy meg- 

ertsem az „ertek" rejtelyet. Kitund munka; elkepesztd valasz 

es koszdndm, hogy iddt aldoztal arra, hogy mindezt megoszd 
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Jim Cramer 



1998-ban a Focus Trust befektetesi alappal es a reszvenye- 
sekkel egyiitt csatlakoztam Bill Millerhez es a Legg Masonhoz. 
A sajto felfedezte a valtozast, es azonnal feltette a kerdest, ho- 
gyan boldogul a Focus Trust egy uj befekteteskezeld csoporttal, 
akik szeles kdrben birtokolnak technologiai vallalatokat. „Bill 
Miller, a vilag masik nagyszeru befektetdje, maris elfoglalta 
minden iddk legnagyobbjainak panteonjaban a harmadik he- 
lyet" - irta Sandra Ward a Barron'stol. „Viszont, ellentetben 
Buffett-tal, Bill Miller nagy hive a technoldgianak. A penz- 
ugyekre helyezett jelentds hangsulyon nil Miller rendkiviili 
eredmenyeit valdjaban a technologiai reszvenyekbe tortent ko- 
moly befektetesei segitettek eld." 15 

Mi tortenne, kerdezik ezek a szerzdk, ha Warren Buffett 
mddszeret kereszteznenk Bill Millerevel? Hasznalhatnank-e A 
Warren Buffett-modszert technologiai reszvenyek kivalasztasara 
a Focus Trust szamara? 



A WARREN BUFFETT-MODSZER 
ES A TECHNOLOGIAI VALLALATOK 



Mivel a Berkshire Hathaway birtokaban nincsenek technologiai 
vallalatok, sokan azt gondolhatjak, hogy ezeket a vallalatokat 
nem is lehet olyan magas foku biztonsaggal elemezni, kiilonben 
Buffett megtette volna. 
Ez nem igaz. 

Buffett konnyeden elismeri, hogy nem erzi magat alkalmas- 
nak arra, hogy a technologiai vallalatok mukodeset elsajatitsa es 
ertekelje. A Berkshire 1998-as kozgyulesen megkerdeztek tdle, 
fontolora veszi-e valaha is, hogy technologiai csoportba fektes- 
sen. „Nos, a valasz nem - reagalt - es ez nagyon sajnalatos." 
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„Mindig nagyra becsiiltem Andy Grovet es Bill Gatest - foly- 
tatta Buffett -, es barcsak tettekre valthattam volna a csodala- 
tomat azzal, hogy beszallok egy kis penzzel. Csakhogy, ha a 
Microsoftrdl vagy az Intelrdl van szo, nem tudom, hogy fog ki- 
nezni a vilag tiz ev mulva, es nem akarok beszallni egy olyan 
jatekba, ahol masoknal van az eldny. Az dsszes iddmet azzal 
tolthetnem, hogy a kovetkezd ev technoldgiajan gondolkozom, 
es meg mindig nem en lennek az orszagban a szazadik, az ezre- 
dik vagy a tizezredik a sorban e vallalkozasok elemzeseben. 
Vannak emberek, akik kepesek a technoldgia elemzesere, de en 



nem. 



»1C 



■ 

Charlie Munger visszhangkent ismetli ezt a hozzaallast. 
„Azert nem vagyunk benne a high-tech szektorban, mert a ra- 
termettseg sajatos hianyatdl szenvediink ezen a teriileten. A low- 
tech dolgok eldnye, hogy ugy tunik, egesz jdl megertjiik dket. A 
masikat nem, es inkabb azzal foglalkozunk, amihez ertiink. Mi- 
ert versenj^eznenk egy olyan palyan, ahol nem nalunk van az 
eldny, sot esetleg hatranyt szenvediink, ahelyett hogy olyan 
palyan jatszanank, ahol biztos eldnyiink van." 17 

Ha csak atlagos eselyekkel jatszimk, az rossz hatassal lehet a 
vagyoni helyzetiinkre. Egesz elete megtakaritasait egy penzfel- 
dobo versenyre akarja feltenni? „Mindenkinek ki kell talalnia, 
hogy miben tehetseges - javasolja Charlie -, es ki kell hasznal- 
nia az eldnydket. De ha abban prdbalt valaki sikeres lenni, 
amiben a legrosszabbak a kepessegei, akkor garantaltan nagyon 
pocsek karrier ele nez." 1B 

A realertek-elmelet hivei, mivel Buffett sem tevekenykedett 
ezen a teriileten, eveken at indokolatlanul tavol maradtak a 
technologiai vallalatoktol. Teves felismeresuk reven nem ele- 
meztek ezt az uj iparagat, es most jdcskan le vannak maradva 
egy tehetseges csoportnoz kepest. 

„A legtobb realertek-elmelet szerint befektetd tortenelmi er- 
tekeleseket nasznal annak megnatarozasara, hogy a reszveny 
olcsd vagy draga" - fejtegeti Bill Miller. „De ha egy befektetd 
csak tortenelmi modelleket hasznal, akkor az ertekelesi mdd- 
szerei kontextusfiiggdve valnak." Mas szavakkal a tortenelmi 
ertekeles modellje addig mukodik, amig a jdvd nagymertekben 
hasonlit a rmiltra. „A legtobb realertek-elmelet hivdnek azzal a 
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problemaval kell szembeneznie, hogy a jovo sok tekintetben 
mas, mint a mult - mondja Miller -, es a legjelentdsebb elteres 
a technoldgianak a tarsadalomban betoltott szerepebdl fakad." 

„Azt hiszem, a valdsagbanyl Warren Buffett-modszer sablonja 
sok esetben nagyon jdl illik a technoldgiara - folytatja Miller -, 
ami tenylegesen csak az elemzesi kepessegunk tokeletesiteset 
szolgald szerszamkeszlet, hogy a lehetseges befektetesek hatal- 
mas univerzumabdl ki tudjuk valasztani azokat, amelyek hosz- 
szu tavon a legnagyobb valdszinuseggel nyujtanak atlag feletti 
hozamot." 19 

Ebben a megvilagitasban szamos technologiai vallalatot ta- 
lalhatunk, amely rendelkezik a Buffett altal legtobbre becsult 
gazdasagi jellemzdkkel, ugymint: magas profit, magas megte- 
riilesi rata, a nyereseg visszaforgatasa a gyorsan novekvd cegbe 
es a reszvenyesek erdekeben tevekenykedd menedzsment. A 
nehezseget a jovdbeli penzaramlasok megbecslese jelenti, hogy 
azutan azokat diszkontalva fogalmat alkothassimk a vallalat 
belsd ertekerdl. 20 

„A legtobb embernek az a gondja a technologiai vallalatok 
ertekelesevel, hogy a jovdre vonatkozd elkepzelesek eleg bi- 
zon)^talanok" - magyarazza Lisa Rapuano, a Legg Mason Fund 
Advisor elndkhelyettese es technologiai elemzdje. „Tehat 
mindossze egy helyett tobb lehetdseggel kell szamolnunk. Egy 
hosszu tavii befektetes eseten ez megnovelheli a jovdbeli kifize- 
tesek varianciajat. Ha azonban az altalunk vizsgalni kivant 
vallalat szempontjabdl igazan kulcsfontossagii tenyezdket vizs- 
galjuk - a piac potencialis meretet, a vallalat elmeleti jovedel- 
mezdseget, a versenyhelyzetet -, pontosan megerthetjiik, mi 
vezethet egyik vagy masik kimenetelhez, es ezaltal csokken a 
bizonytalansag szintje. Meg mindig penzaramlasok alapjan er- 
tekelunk, de gyakran egy helyett tobb lehetseges celerteket 
hasznalunk." 

■ 

Rapuano igy folytatja: „mivel a technologia a gazdasagi no- 
vekedes igazi motorja, es mivel nehany sikeres technologiai 
vallalat igen nagy hozamokat er el, mikor ujitasaik termdre for- 
dulnak, megeri egy fokkal alaposabb elemzest vegezni. A mas 
teruleteken elerhetd hozamokat messze tulszarnyalhatjuk meg 
akkor is, ha szamitasba vessziik a nagyobb bizonytalansagot." 21 
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Azt mar tudjuk, hogyan kezeli Warren Buffett egy vallalat er- 
tekelesekor a bizonytalansag kerdeset - egy nagyobb biztonsagi 
felarat hasznal. Ez egy jd strategia bizonytalan jovdju vallalatok 
kockazatanak a figyelembevetelere. Egy masik jd strategia, hogy 
a vetelt egy stabil, konnyen jdsolhatd vallalatokbdl alio 
portfdlidval 

Buffett-tdl gyakran idezik, hogy szerinte legkdzelebb az jut- 
hat nagy profithoz, aki megmondja, mik lesznek az uj fran- 
chise-ok. „Azt hiszem, a technologiai vallalatok Buffett fran- 
chise-tenyezdinek modern megfeleldi" - mondja Bill Miller. 
Buffett fogyasztdi javakat tartalmazd vilagaban a markahuseg, 
az armeghatarozd kepesseg, a fogyasztdk tudataba vald beepii- 
les a franchise-ban szerepet jatszd tenyezdk. A technoldgia vi- 
lagaban a franchise-ok tenyezdi a haldzati hatasok, a pozitiv 
visszacsatolas, a kompatibilitasi kenyszer (lock-in) es a novekvd 
hozadek. 

„Azt hiszem, sok ember hibas gondolkozassal kozelit a tech- 
noldgiahoz" - teszi hozza Miller. „Azt hiszik, a technoldgiat 
nehez kiismerni, es ezert jobb, ha meg sem prdbaljak. Eldre el- 
dontottek, hogy nem vesznek reszt a buliban. Ketsegkiviil 
van egy tanulasi palya a technoldgia megertesehez, de merem 
allitani, hogy nem csak a komputervarazsldk igazodhatnak el 

ezen a teruleten. 

Mikor eldszor elkezdtiik tanulmanyozni Buffett penzaramla- 
sokra epiild franchise-modelljet, fel kellett hagynunk a Graham- 
fele alacsony arfolyam/nyereseg aranyra es konyv szerinti ertek- 
hez szamitott alacsony arra koncentrald gondolkozassal. Akko- 
riban uj terminoldgia, uj definicidk, a szamviteli rendszerek uj 
szemlelete es az osztalek-jelenertek modell megertesenek az 
igenye voltak jellemzdk. A technoldgia megismerese hasonld 
valtast kivan a gondolkodasban. Uj kifejezeseket es uj kozgaz- 
dasagi modelleket kell elsajatitanunk. Valahogy maskepp kell 
elemeznunk a szamviteli rendszereket. De vegiil is az intellek- 
tualis valtozasnak nem kell nagyobbnak lennie, mint amikor 
azt kezdtiik elemezni, hogyan fordult el Buffett az olcsd ertek- 
papirok keresesevel jellemezhetd klasszikus befektetestdl a ki- 
vald vallalatok meltanyos aron tortend megvetelet celzd mo- 
dern mddszerek fele. 
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„01yan, mint minden ujdonsag - mondja Miller -, igenis ra 
kell szaimi az idol, hogy megismerjiik." Miller ramutat, hogy 
Burrett es Peter Lynch azt mondja, a tanulas egyszeruen arrol 
szol, hogy meghgyeljuk, mi tortenik korulottunk. „Igen, az em- 
berek meg mindig Coca-Colat isznak, Gillette-borotvat vesznek, 
es American Express kartyat hasznalnak - mondja Miller -, de 
America Online-t es Microsoft-szoftvert is hasznalnak. es Dell- 
szamitogepeket vesznek, es ez altalanos jelenseg." 23 



ERTEKPAPIR-ELEMZES MASODSZOR 



Hetente egyszer a Colnmbiai Egyetem Business PhD kepzesen 
reszt vevd, 50 negyedeves MBA-hallgato betodul az Uris elo- 
adoba, hogy meghallgassa a haromoras Ertekpapirelemzes- 
kurzust - ugyanazt a tantargyat, amit Ben Graham hetven evvel 
ezeldtt tanitott. Az eloadasokat ma Michael Mauboussin pro- 
fesszor tartja. Ha nem tanit, Mauboussin a Credit Suisse First 
Bostonnal a kollegak es az ugyfelek tajekoztatasaval tolti az 
idejet. „Minden evben gombdc van a torkomban, mikor eldszor 
kiallok diakok ele" - vallja be Mauboussin. „Hatalmas alazatot 
erzek, mikor egy olyan hagyomanyt probalok tovabbvinni, amit 
Ben Graham kezdett el, es olyan diakok folytattak, mint Warren 
Buffett. Mindez hatalmas feleldsseggel jar." 24 

Mauboussin eldadasai harom szelesebb temakort olelnek at. 
„Eldszor is - mint mondja - a befektetes interdiszciplinaris 
megkozeliteset hangsulyozom. Ben Graham olyan nag}' eletta- 
pasztalattal rendelkezett, hogy kepes volt sok mas tudomanyte- 

1 

riiletrdl szarmazo elkepzelest is beepiteni a tananyagba. Mi is 
ugyanerre toreksziink. Nemcsak penziigyi konyveket haszna- 
lunk, hanem mas modelleket es hasonlatokat is, es azt keressiik, 
mikepp alkalmazhatnank ezeket a befektetesekre. Masodszor, 
megprobaljuk megerteni a pszichologia szerepet a befektetesek- 
ben. Ben Graham »Mr. Piaca« hires elkepzeles, es meg ma is 
ervenyes. Fontos annak megertese, hogy a befektetes tarsadalmi 
tevekenyseg es az emberi termeszet fontos szerepet jatszik a 
folyamatban. Vegezetiil hosszasan targyaljuk a »biztonsagi fel- 
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ar« koncepciot, nemcsak Ben Graham tanitasat, hanem azt i 
mikepp tamaszthato ala mindez a valoszinuseg-szamitas eszko- 
zeinek felhasznalasaval." 25 

Az elmult hetven evre visszatekintve azt latjuk, hogy bamu- 
latos mertekben megvaltozott a befektetesek vilaga. Az alapvetd 
elkepzeles megmaradt; meg mindig az a dontd, hogy ratermett 
menedzserek iranyitasa alatt alio jo vallalkozasba fektessiink, 
esszeru aron. Am a gazdasagi es az iizleti elet kiilonbozd fejld- 
desi formakat produkalt, es ez a befektetdktdl is kulonbozd 
gondolkodasi modellek kifejleszteset kivanja, hogy lepest tart- 

- ■ 

sanak a valtozo vilaggal. 

Megkerdeztem Mauboussin professzort, milyen tanacsot ad- 
na egy, a befektetesek vilagaban most indulo fiatalembernek. 
„Eldszor azt mondanam az illetdnek, hogy meg kell ismernie a 
kozgazdasagi modelleket, de nemcsak a szamvitel teteleit vagy 
a penziigytan kepleteit, hanem hogy mikepp mukodik az iizlet, 
es hogyan hatnak egymasra a versenytarsak. Ezutan meg kell 
ertenie az embereket korlatozo tenyezdk szerepet a befektete- 
sekben, es vegiil azt mondanam, dolgozzon kemenyen, de ne 
tul kemenyen." 

„Kemenyen dolgozni - magyarazza Mauboussin - azt jelenti, 

■ 

hogy az eszlink mindig a munkan jar, annyit olvasunk, ameny- 
nyit csak tudunk, megpedig nem kizarolag a penziigy terulete- 
rdl, hogy segitsegiikkel felepitsiik es megerdsitsiik a gondolko- 
das azon modelljeit, amelyek a sikerhez kellenek. Amikor azt 
mondom, ne dolgozzon tul sokat, ezt ugy ertem, hogy bar van 
egy olyan tendencia, amely a tevekenyseget a dolgok eimteze- 
sevel azonositja, de a befekteteskezelesben ez nem igy muko- 
dik. Gyakran azok sikeresebbek, akik kevesebb, de fontosabb 
donteseket hoznak, es nem azok, akik ugymond elfoglaltabbak, 

■ 

es sok dontest hoznak." 

Ha ezt Ben Graham hallana, azt hiszem, bologatna. Bizonya- 
ra teljes mertekben elegedett lenne az Ertekpapir-elemzes ha- 
gyomanyaval. Az evek soran valogatott tanarok tanitottak ezt a 
targyat, es sok tehetseges diak alkalmazta jovedelmezden ezeket 
a leckeket sajat elete es munkaja soran. 
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A bef ekte tes matematikaja 



Megprobalunk ugy gondolkozni, ahogyan Fermat es Pas- 
cal [lelte volna], ha soha nem hallotlak volna a modern 
penziigyi elmeletrdl." 

Charlie Munser 




r arren Buffettot mar kisfiukent elbuvoltek a szamok. 
Tudjuk, hogy fiatal koraban reszvenyekbe fektetett, de 
azt nem sokan tudjak, hogy a szamokkal valo kapcsolata sokkal 
melyebbre nyulik a merlegeknel es az eredmenykimutatasok- 
nal. Ha nem a tdzsden jart az esze, a fiatal Buffett mas matema- 
tikai feladvanyokon torte a fejet. Egyszer elhatarozta, hogy ki- 



■ ■ 



szamitja, vajon a templomi enekek szerzdi az atlagnal tovabb 
elnek-e. 1 Azt tapasztalta, hogy a hosszu elet valoszinusege 
nines osszefiiggesben a zenei tehetseggel. 

Ma szamok veszik koriil Buffettot, es nem csak a tozsde sza- 
mai. A Berkshire biztositasi tizlete, amely talan a legkomolyabb 
matematikai kihivasok egyike, szinten jo statisztikai es valoszi- 
nuseg-szamitasi feladvany. Ha nem a tdzsden vagy a biztositasi 
iizleten tori a fejet, Buffett gondolatai gyakran forognak a sza- 
mok koriil kedvenc iddtoltese, a bridzsezes kozben. Egyetemista 
kora dta meeszallott jatekos, minden heten drakat aldoz szen- 
vedelyenek, es ha nem jatszhat szemelyesen, rakapcsolddik az 
Internetre, es hozza hasonld bridzsfanatikusokkal jatszik szerte 

Buffett jelentds hasonldsagot lat a bridzs es a tdzsde kdzt. 
Mint kifejti: „ez a millid kovetkeztetes jateka. Sok dologbdl 
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vonhatunk le kdvetkezteteseket - a lehivott es a nem lehivott 
lapokbdl. Ezek alapjan kovetkeztethetiink a valdszinusegekre. 
Ez a legjobb intellektualis kihivas. Tizpercenkent mas szituacid- 
kat kell attekinteni. A bridzs a nyereseg/veszteseg aranyok su- 
lyozasardl szdl. Egyfolytaban szamolni kell." 2 

Barki megmondhatja, aki mar talalkozott Buffett-tal, hogy 
kiilonleges kepessege van a gyors szamitasokhoz. Chris Stavrou, 
egy New York-i befektetesmenedzser, hosszu ideig a Berkshire 
Hathaway reszvenyese, igy emlekszik vissza elso talalkozasara 
Buffett-tal. 3 

..Megkerdeztem tdle, hogy hasznalt-e mar valaha zsebszamo- 
ldgepet." Buffett igy felelt: „Soha nem volt olyanom, es azt sem 
tudnam, hogyan kell hasznalni." 

„De hogyan vegez el bonyolultabb szamitasokat?" - faggatta 
tovabb Stavrou. ..Kiilonleges tehetsege van?" „Nem, nem" - 
mondta Buffett ..Mindossze regdta dolgozom szamokkal. Szam- 
erzeic. 

„Tudna mutatni egy peldat? Mondjuk mennyi 99 x 99?" 

Buffett azonnal ravagta: ,,9801." 

Mikor Stavrou megkerdezte, honnan tudta, azt valaszolta, 

hogy Feynman oneletrajzaban olvasta. 

Richard Feynman Nobel-dijas fizikus, aki reszt vett az ame- 
rikai atombomba-kiserletben. Oneletrajzaban, az On bizonyara 
viccel, Mr. Feynmanban leirja, hogyan lehet fejben elvegezni 
bonyolult matematikai szamitasokat. Buffettra nezve tehat le- 
vonhato az a kovetkeztetes, hogy egyreszt mindent megjegyez, 
amit olvas, masreszt nagyon gyorsan tud fejben szamolni. 

Stavrou meg egy peldat akart. „Ha eg}' festmeny ara 100 ev 
alatt 250 dollarrol 50 milliora emelkedik, mekkora az eves ho- 
zam?" Buffett valasza ismet nem varatott sokaig magara: „13 
szazalek." Stavrou csodalkozva kerdezte: „Hogy csinalta?" 

Buffett ramutatott, hogy barmelyik osszetett kamattablazat 
tartalmazza a valaszt. (Ezek szerint Buffett egy ket labon jaro 
kamattablazat? Talan.) A problema egy masik megkozelitese 
szerint: „a legjobb, ha azt nezziik, hanyszor duplazodik meg 
(250-et kb. 17,6-szer kell megduplazni, hogy 50 milliot kap- 
junk, vagyis minden 5,7 evben, ami evente 13 szazalekot je- 
lent)." „Ilyen egyszeru" - mondana Buffett. 
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Buffett szerenysege ellenere nyilvanvalo, hogy van tehetsege 
a matematikahoz. Eppen ezert sokan szkeptikusan azt allitjak, 
hogy befektetesi modszere a felkesziiltsegenek koszonhetoen 
mukodik, s aki ezzel nem rendelkezik, az ki van zarva a btili- 
bol. Buffett es Charlie Munger szerint ez nem igaz. Buffett be- 
fektetesi modszerenek alkalmazasahoz nem sziiksegeltetnek 
magas szintu matematikai tanulmanyok. Mint egy, az USC-n 
(University of Southern California) elhangzott es az OID-ban 
kozolt eldadason Munger kifejti: „Nagyon egyszeru algebra. 
Nem nehez elsajatitani. Ami nehez, hogy eletiink szinte min- 
den napjan rutinosan hasznaljuk. A Fermat-Pascal-rendszer 
kisertetiesen hasonlit arra, ahogy a vilag mukodik. Ez alapvetd 
igazsag. Szoval, egyszeruen el kell sajatitani a technikat." 4 



VALOSZINUSEG-SZAMITAS 



Meglehetdsen leegyszerusiti a valosagot, de nem tulzas azt alli- 
tani, hogy a tdzsde egy bizonytalan sokasag. Ebben a sokasag- 
ban tobb szaz, tobb ezer erd hat. Ezek ereddje hatarozza meg a 
folyamatosan valtozo arakat, kozuliik barmelyiknek drasztikus 
hatasa lehet, es egyik sem josolhato meg bizonyosan. A befekte- 
td feladata tehat, hogy szukitse a jatekteret, eltavolitsa amit a 
legkevesbe ismer, es arra osszpontositson, ami leginkabb kdzel 
all hozza. Ez pedig egy valdszinuseg-szamitasi feladat. 

Amikor valamiben nem vagyunk biztosak, de megis ki akar- 
juk fejezni a velemenyunket, gyakran olyan kifejezeseket hasz- 
nalunk, mint „van eselye annak, hogy" vagy „valdszinu", vagy 
„nem biztos, hogy". Ha tovabbmegyunk, es megkisereljiik 
szamszerusiteni ezeket az altalanos kifejezeseket, akkor vald- 
szinuseg-szamitassal foglalkozunk. A valdszmuseg-szamitas a 
bizonytalansag matematikai nyelve. 

Mi a valdszinusege annak, hogy egy macska egy madarat 
hozzon a vilagra? Nulla. Mi a valdszinusege annak, hogy hol- 
nap felkel a nap? Ezt az esemenyt biztosnak tekintjiik, es az egy 
valdszinuseget rendeljiik hozza. A biztos es a lehetetlen ese- 
menyt kiveve, minden esemenynek es 1 kdze esik a valdszi- 
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nusege. A valoszinuseg-szamitas ennek az erteknek a meghata- 
rozasardl szdl. 

1654-ben Blaise Pascal es Pierre de Fermat egesz sor levelet 
valtott egymassal, s ezzel megalapoztak, amit ma valdszinuseg- 
szamitasnak hivunk. Pascal, akirdl mar gyermekkoraban kitunt, 
hogy csodalatos kepessegekkel rendelkezik a matematika es a 
filozdfia teriileten, egy olyan feladvanyt kapott Chavalier de 
Mere lovagtdl - aki a' szerencsejatekot es a filozdfiat egyarant 
kedvelte -, amely korabban mar sok matematikuson kifogott. 
Chavalier azt szerette volna megtudni, hogyan kell felosztani a 
teteket, ha a jatekosoknak nines alkalmuk befejezni egy kartya- 
partit. Pascal Fermathoz, a matematikai zsenihez fordult segit- 
segert de Mere feladvanyaval kapcsolatban. 

„Pascal es Fermat 1654-es, a temaban folytatott levelezese — 
irja Peter Bernstein az Against the Gods cimu, a kockazatrol 
gydnyoruen megirt osszefoglald muveben - forduldpontot jelen- 
tett a matematika es a valoszinuseg-szamitas torteneteben." 3 
Noha kiildnbozd modon lattak a problema megoldasahoz 
(Fermat algebrai uton, Pascal a geometria fele fordult), kepesek 
voltak a szamos kulonbozo kimenetel valoszmusegenek megna- 
tarozasara alkalmas rendszert alkotni. Pascal haromszoge csak- 
ugyan szamos problemat megold, peldaul: mennyi a valoszinu- 
sege annak, hogy a kedvenc baseballcsapatunk megnyeri a ket 
amerikai hivatasos baseball-liga bajnokainak dontd merkdzeset, 
miutan elvesztette a bajnoksag elsd meccset. 

- ■ 

Pascal es Fermat munkaja a donteshozatal elmeletenek kez- 
detet jelzi. A donteselmelet a bizonytalansag melletti dontesho- 
zatal folyamatara vonatkozik. „Barmilyen kockazat kezelesere 
iranyulo erdfeszites elengedhetetlen elsd lepese a dontes meg- 
hozatala" - irja Bernstein." Bar mind Pascalt, mind Fermatot a 
valoszinuseg-szamitas kifejlesztdjenek tartjak, egy masik mate- 
matikus, Thomas Bayes irta azt a muvet, amely a kesdbbi gya- 
korlati alkalmazasok alapiait lefektette. 

A pontosan 100 ewel Fermat, es 78 ewel Pascal utan 1701-ben 
sziiletett Bayes egyszeru eletet elt. Tagja volt a Royal Society- 
nak, de eleteben semmifele matematikai publikacidja nem je- 
lent meg. Halala utan publikalt muve, az Essays Towards Solving 
A Problem In The Doctrine Of Chances akkoriban csekely ft- 
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gyelmet keltett. Peter Bernstein szerint azonban Bayes irasa 
„roppant eredeti munek bizonyult, amely szerzdje nevet halha- 
tatlanna tette a statisztikusok, a kozgazdaszok es mas tarsada- 
lomtuddsok kozott". 7 Lehetdve teszi a befektetdk szamara, hogy 
a valdszinuseg matematikai elmeletet hasznaljak. 

A bayesi elemzes reven logikus modon szemlelhetjuk az 
esemenyek egy olyan halmazat, amelyben mindegyik lehetse- 
ges, de csak egy fog bekovetkezni. Elmeletben egyszeru eljaras. 
Kezdetben barmilyen hozzaferhetd tapasztalat alapjan minden 
kimenetelhez hozzarendeliink egy valoszinuseget. Ha tovabbi 
tapasztalatokat szerziink, a kezdeti valoszinuseget mddositjuk 
az uj miormacio tukreben. 

Bayes elmelete tehat olyan matematikai eszkozt ad a ke- 
zunkbe, amellyel korabbi meggydzddesunket kiigazithatjuk az 
ujabb informacidk tukreben, vagyis - ahogy d nevezte - az a 
priori eloszlasbdl a posteriorit kapunk. Mas szavakkal, az a pri- 
ori valdszinusegeket es az uj informacidt egyiittesen felhasznal- 
va kapjuk az a posteriori valdszinusegeket, es igy megvaltoznak 
az aktualis eselyek. 

Hogyan mukodik mindez? 

Kepzeljiik el, hogy egy baratunkkal egesz delutan a kedvenc 
tarsasjatekunkat jatsszuk, es miutan befejeztiik, elbeszelgetiink 
errdl-arrdl. Valamit mond a baratunk, ami arra kesztet, hogy 
egy foeadast kossiink vele: egyetlen prdbalkozasbdl hatost do- 
bunk a jatekhoz tartozd kockaval. Egyertelmu eselyek, egy a 
hathoz, korulbeliil 16 szazalekos valdszinuseg. De tegyiik fel, 
hogy a baratunk dob a kockaval, gyorsan eltakarja a kezevel, es 
bekukkant ala. „Annyit mondhatok - mondja - hogy paros 
szam." Most, hogy uj informacidhoz jutottunk az eselyeink 
megvaltoztak: egy a haromhoz lett, vagyis koriilbelul 33 szaza- 
lekos valdszinuseg. Mialatt azt fontolgatjuk, mddositsuk-e a 
tetet, baratunk kedvesen hozzateszi: „Es nem negyes." Ezzel a 
pdtldlagos informacidval eselyeink ujra novekedtek, egy a ket- 
tdre, ami 50%-os valdszinusegnek felel meg. 

Ezzel a vegtelentil egyszeru peldaval bayesi elemzest hajtot- 
tunk vegre. Minden egyes uj informacid hatassal volt az eredeti 
valdszinusegre, ez maga a bayesi kovetkeztetes. 
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A bayesi elemzes megkiserel minden elerhetd informaciot 
felhasznalni a termeszet alapvetd allapotaval kapcsolatos ddn- 
tesek, illetve kdvetkeztetesek meghozatalakor. A fdiskolakon es 
egyetemeken a bayesi elmeletet a donteshozatal eldsegitese er- 
dekeben tanitjak a hallgatdknak. A tantermekben a bayesi mod- 
szer nepszeru neve a ddntesifa-elmelet, amelyben a fa minden 
aga olyan uj informaciot jelol, amely mddositja a donteshozatal 
soran figyeiembe vett eselyeket. „A Harvard Business School- 
ban - mondja Charlie - a legkomolyabb szamolds targy, ami 
dsszekovacsolja az elsdeves csoportokat az, amit dontesifa- 
elmeletnek neveznek. Nem tesznek mast, mint a kozepiskolas 
algebrat alkalmazzak az elet valddi problemaira. A diakok 
imadjak. Elbuvdli dket a felismeres, hogy a kozepiskolas algebra 
mukddik az eletben." 
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A VALOSZINUSEG 
SZUBJEKTIV INTERPRETACIOJA 



Mint Charlie ramutat, az elemi algebra rendkiviil hasznos a 
valdszinuseg-szamitasban. De ahhoz, hogy mindezt a befektete- 
sek gyakorlataban is hasznalhassuk, kicsit alaposabban meg 
kell vizsgalnunk, hogyan kell kiszamitani a valdszinusegeket. 
Kiilonosen a gyakorisag fogalmanak kell figyelmet szentelniink. 

Mit jelent az, hogy egy egyszeru penzfeldobasnal 1:2 valo- 
szinuseggel tippeltiik helyesen, hogy fej lesz? Vagy hogy 1:2 
valdszinuseggel kapunk paratlan szamot, ha kockaval dobunk? 
Ha egy dobozban 70 piros golyd es 30 kek golyd van, mit jelent 
az, hogy 3:10 valdszinuseggel keket huzunk? Ezekben a pel- 
dakban az esemeny bekdvetkezesenek valdszinuseget egy gya- 
korisag fejezi ki, amely az atlagok torvenyen alapszik. 

Ha egy bizonytalan esemeny vegtelenszer megismetlddik, az 
esemeny valdszinuseget a bekdvetkezesenek a gyakorisaga je- 
lenti. Ha p<§ldaul szazezerszer feldobunk egy penzt, azoknak az 
esemenyeknek a varhatd szama, hogy fej lesz, dtvenezer. Ve- 
g3'iik eszre: nem azt mondtam, hogy otvezezerszer lesz fej. A nagy 
szamok tdrvenye szerint, a relativ gyakorisag es a valdszinuseg 
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csak vegtelen szamii ismetles soran egyezik meg egymassal. 
Elmeletben tudjuk, hogy tisztesseges penzfeldobas eseten a fej 
eselye 1:2, de soha nem mondhatjuk, hogy az esely pontosan 
annyi, mig vegtelenszer fel nem dobtuk a penzt. 

Nyilvanvald, soha nem tehetiink hatarozott kijelenteseket 
olyan problema eseten, amely bizonytalansaggal foglalkozik. Ha 
azonban a problema jdl van megfogalmazva, akkor felsorolhat- 
juk az dsszes lehetseges kimenetelt. Ha egy bizonytalan ese- 
menyt eleg gyakran megismetliink, a kimenetelek gyakorisaga a 
kiildnbozd lehetseges kimenetelek valdszinuseget mutatja. A ne- 
hezseg akkor jelentkezik, ha olyan esemennyel allunk szemben, 
amely csak egyszer tdrtenik meg. 

Hogyan becsulhetjiik meg annak valdszinuseget, hogy hol- 
nap atmegyunk a termeszettudomany-vizsgan, vagy hogy a Green 
Bay Packers visszaszerzi elsd helyet a Super Bowl-bajnoksa- 
gon? Itt azzal a problemaval szembesiilunk, hogy ezek egyszeri 
esemenyek. Megnezhetjiik a Green Bay-meccsekre vonatkozd 
statisztikakat, de a jatekosok es a kdriilmenyek folyton valtoz- 
nak. Felidezhetjiik a korabbi vizsgakat, es ez alapjan lehet va- 
lami elkepzelesiink arrdl, hogyan fog sikeriilni a mostani, de a 
kerdesek sem ugyanazok, es a tudasunk is valtozik. 

Ismetelt kiserletekbdl szarmazd gyakorisagi megoszlas hijan 
mikepp szamithato ki a valdszinuseg? Sehogy. Ehelyett a vald- 
szinusegek szubjektiv interpretacidjara kell hagyatkoznunk. 
Szakadatlanul ezt tessziik. Azt mondanank, annak eselye, hogy 
a Packers visszaszerzi az elsd dijat 2:l-hez, vagy annak esheld- 
sege, hogy atmegyunk ezen a nehez vizsgan, -l:10-hez. Ezek 
valdszinusegi allitasok, amelyek az esemennyel kapcsolatos 
„hitunk erdsseget" irjak le. Ha a szdban forgo esemeny nem is- 
metelhetd tetszes szerint, es igy nem kaphatjuk meg a valdszi- 
nuseg gyakorisagon alapuld interpretacidjat, akkor a sajat jdzan 
iteldkepessegiinkre kell hagyatkoznunk. 

Termeszetesen kdnnyen belathatjuk, hogy sok szubjektiv in- 
terpretacid rossz iranyba visz minket. Szubjektiv valdszinuseg 
eseten feltetelezeseink ellendrzesenek a terhe rank harul. All- 
junk meg egy pillanatra, es gondoljuk at a helyzetet. Azert felte- 
teleziink l:10-hez eselyt a vizsga teljesitesere, mert nehez az 
anyag, es nem kesztiltunk fel eleg alaposan, vagy ez az arany a 
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nilzott szerenysegiinkbdl adddik? Olyan huseges es elvakult 
Packers-drukkerek vagyunk, hogy nem vessziik eszre a masik 
csapat fdlenyet? 

A bayesi elemzessel kapcsolatos tankdnyvek szerint, ha ugy 

_» ._ ._. _. " ' . . 



. 



jiik, hogy feltetelezeseink esszeruek, „teljesen elfogadhato" 
ha egy bizonyos esemeny szubjektiv valoszinuseget egyenldve 
tessziik a gyakorisaggal. 9 Minddssze ki kell hagyni az esszerut- 
len, nem logikus felteveseket Hasznos lehet, ha a szubjektiv 
valdszinusegeket a gyakorisagi valoszinuseg mddszerenek ki- 
terjesztesekent fogjuk fel. Valdjaban a szubjektiv valoszinuseg 
sok esetben noveli a vizsgalat erteket, mert a hosszu tav.fi sta- 
tisztikai szabalyossag helyett ujabb szempontokat vesz szami- 
tasba. 

Akar felismerik, akar nem, elmeletben a befektetdk minden 
dontese egy valoszmuseg-szamitasi ieladat. Sikeruk szempont- 
jabot elemi tontossagu, hogy a valoszinusegi allitas mind a re- 
gebbi, mind a jelenleg elerhetd adatokat e 
maga a bayesi elemzes. 
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VALOSZINUSEGEK BUFFETT MODRA 



„Vond ki a lehetseges veszteseg es a veszteseg valoszinusegenek 
a szorzatat a lehetseges nyereseg es a nyereseg valoszinusege- 
nek a szorzatabol". „Mi ezt hasznaljuk" - mondja Buffett. „Nem 
tokeletes, de vegiil is errdl van szo." 10 

A befektetes es a valoszinuseg-szamitas kapcsolatat vilago- 
san peldazza a kockazatarbitrazs gyakorlata. Mint arrol az OID 
beszamolt, Buffett egy csoport stanfordi diakkal osztotta meg e 
fogalomrol alkotott nezeteit. „A kockazatarbitrazs olyasmi, amit 
idestova negyven eve csinalok, - fejti ki Buffett -, es a fdnokom, 
Ben Graham, harminc evig csinalta elottem." 11 A tiszta arbitrazs 
az a profit, amelyre ket kiilonbozd piacon jegyzett ertekpapir 
ara kozotti elteres reven tesziink szert. Az arukat es a valutakat 
peldaul szamos kiilonbozd piacon jegyzik szerte a vilagon. Ha 
valamely arut elterd aron jegyeznek ket kuldnbozd piacon, ak- 
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kor az egyik piacon megvesszuk, a masikon elad 
nyerhetjuk a kulonbseget. 

A kockazatarbitrazs, amely manapsag sokkal elterjedtebb 
gyakorlat, az eldre bejelentett osszeolvadasokkal es vallalatfel- 
vasarlasokkal kapcsolatos. (Nehany spekulans a nem bejelentett 
egyesulesekre is alkalmazza a kockazatarbitrazst, de ez egy 
olyan teriilet, amelytdl Buffett ovakodik, es mi se tegyiink mas- 
kepp.) „Az en feladatom - mondja Buffett - hogy felbecsuljem 
az eppen kiszivargd esemenyek [bejelentett osszeolvadasok] 
valoszinuseget es a nyereseg/veszteseg aranyt." 12 

Hadd fuzzek egy bevezetdt Buffett kovetkezd megjegyzesei 
ele. Tegyiik fel, hogy az Abbott vallalat reszvenyeire 18 dollards 
arfolyamon indul a kereskedes a nap elejen. Aztan, a deleldtt 
kozepen bejelentik, hogy valamikor az ev soran, talan hat hd- 
napon belul, az Abbottot eladjak a Costello vallalatnak reszve- 
nyenkenti 30 dollaros aron. Az Abbott arfolyama azonnal fel- 
szalad 27 dollarra, itt megallapodik, es elkezd le-fdl ingadozni. 

Buffett latja a bejelentett osszeolvadast, es ddntest kell hoz- 
nia. Eldszor is, megprdbalja felbecsiilni a bizonyossag merteket. 
Az igazgatdtanacs varatlanul ellenszegiilhet az dtletnek, vagy a 
versenyhivatal [a Federal Trade Commission] ellenvetesenek 
adhat hangot. Soha senki nem tudja biztosan, hogy egy kocka- 
zatarbitrazs-iigylet letrejon-e, es itt jdn be a kepbe a kockazat. 

Buffett ddntesi mechanizmusa a szubjektiv valoszinuseg 
gyakorlatat koveti. Kifejti: „Ha azt gondolom, hogy egy esemeny 
90%-os esellyel bekovetkezik, es 3 pontot eredmenyez, vala- 
mint 10% az esely, hogy megbukik, ami 9 pontos esessel jar, 
akkor a 2,7 dollarbdl lejdn 0,9, vagyis 1,8 dollar lesz a matema- 

tikai varhatd ertek."" 

Ezek utan - Buffett szerint - az iddtartamot kell fontoldra 
venni, es a befektetes hozamat mas, szamunkra elerhetd befek- 
tetesekhez kell viszonyitani. Ha az Abbott-reszvenyeket 27 dol- 
larert vettiik, akkor Buffett szamitasai szerint 6,6%-os hozamra 
szamithatunk (1,8 dollar/27 dollar). Ha aziizletet varhatdan hat 
hdnap mulva kdtik meg, akkor a befektetes eves hozama 13,2% 
lenne. Buffett ezutan osszehasonlitana ezt a hozamot, mas sza- 
mara elerhetd hozamokkal. 
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A kockazatarbitrazs magaban hordozza a veszteseg lehetdse- 
get. „Teljes mertekben keszen allunk arra, hogy veszitsunk eey 
adott iigyleten - az arbitrazs a kivetel -, de nem megyunk bele 
olyan iigyletbe, ahol szamos azonos jellegu, egymast kol- 
csonosen kizard esemeny valdszinusege inkabb vesztesegre 
utal. Remeljiik - vallja be Buffett -, hogy olyan tranzakcidkba 
fogunk, ahol jol szamoltuk ki ezeket a valoszinusegeket." 14 

Vilagosan lathatjuk, hogy Buffett kockazatarbitrazshoz hasz- 
nalt becslesei szubjektiv valoszinusegekre vonatkoznak. A koc- 
kazatarbitrazsban nines gyakorisagi eloszlas. Minden ligylet kii- 
lonbozd. Minden kdriilmeny mas becslest igenyel. Meg igy is 
erdemes azonban esszeru matematikai szamitasokat alkalmazni 
a kockazatarbitrazsra. 

Az eljaras nem kulonbozik attol, amikor kozonseges reszve- 
nyekbe fektetiink. Ennek bemutatasara tekintsiink ket klasszi- 
kus Berkshire Hathaway-vetelt, a Wells Fargot es a Coca-Colat. 
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A WELLS FARGO- 
)CA-COLA-BEFEKT 






1990 oktobereben a Berkshire Hathaway a Wells Fargo Tarsasag 
5 millio reszvenyet vette meg, reszvenyenkent atlagosan 57,88 
dollarert, osszesen 289 millio dollart fektetett a vallalatba. 15 
Ezzel a forgalomban levd reszvenyek 10%-at birtokolta, igy a 
Berkshire valt a bank legnagyobb reszvenj'eseve. 

Ez egy nagyon ellentmondasos dontes volt. Az ev korabbi 
szakaszaban 86 dollaron is forgo tt az ertekpapir, aztan jelenlds 
mertekben zuhant az arfolyam, amikor a befektetdk tomegesen 
probaltak szabadulni a kaliforniai bankok reszvenyeitdl. Akko- 
riban siilyos recesszid sujtotta a nyugati partot, es sokan azl 
hittek, hogy a jelentds kereskedelmi es ingatlan-jelzaloghitele- 
ket kihelyezd bankok szamara rossz iddk kovetkeznek. A kali- 
forniai bankok kozt a legtobb jelzaloggal rendelkezd Wells Far- 
got kiildnosen sebezhetdnek tartottak. 
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Buffett nagyon is tisztaban volt ezekkel a hiresztelesekkel, 
am d egeszen mas kovetkeztetesre jutott a Wells Fargot illetden. 
Olyasmit tudott talan, amit a tobbi befektetesi szakember nem? 
Nem igazan. Egyszeruen maskepp elemezte a helyzetet. Koves- 
siik vegig gondolatmenetet, mivel ez nagyon jol peldazza, ho- 
gyan hasznalja Buffett a valoszinusegeket. 

Eldszor is Buffett jol ertett a bankiizlethez. A Berkshire tu- 
lajdonaban volt 1969 es 1979 kozott az Illinois National Bank 
and Trust Tarsasag. Ez alatt az iddszak alatt Gene Abegg, az 
Illinois National elnoke, megtanitotta Buffettot, hogy egy meg- 
felelden vezetett bank nemesak a beveteleit kepes novelni, ha- 
nem jdkora sajattdke-aranyos nyereseget is elkdnyvelhet. Fon- 
tos, hogy Buffett azt is megtudta, hogy a bank erteke hosszii 
tavon fugg a vezetes tevekenysegetdl. A rossz menedzserek nem 
szabnak gatat a mukodesi koltsegek ndvekedesenek, mikozben 
meggondolatlan kolcsondket nyujtanak; a jo menedzserek min- 
dig a koltsegek csokkentesenek a mddjat keresik, es nagyon rit- 
kan nyujtanak kockazatos hitelt. 

Carl Reichardt, a Wells Fargo akkori elnoke, 1983 dta vezette 
a bankot, figyelemremelto eredmenyekkel. Vezetese alatt mind 
a bevetel, mind a sajattdke-aranyos nyereseg atlag fdlotti iitem- 
ben novekedett, a mukodesi koltseg hatekonysaga pedig az 
egesz orszagban a legmagasabbak kozt volt. Emellett Reichardt 
szilard hitelportfdlidt epitett ki. 

„Egy bank reszvenyeinek birtoklasa tavolrdl sem kockazat- 
mentes" - mondta Buffett. 16 A Wells Fargo eseteben azonban a 
kockazat az d elkepzelese szerint harom eshetdseg kdre dssz- 

pontosult. 

„A bankok Kaliforniaban egy sajatos kockazatnak vannak ki- 
teve; nevezetesen, hogy egy nagyobb foldrenges tonkreteszi a 
hitelezdket, ami a kdlcsont nyiijtdkat is magaval rantja. 

A masodik a szisztematikus kockazat, azaz egy olyan siilyos 
gazdasagi visszaeses vagy penziigyi panik lehetdsege, amely 
minden magas attetellel mukodd hitelintezmenyt veszelyeztet- 
ne, fiiggetleniil attol, milyen racionalisan vezetik. 

A piacot ebben a pillanatban fenyegetd legnagyobb veszely, 
hogy a tulzott epitkezes miatt a nyugati parti ingatlanok erteke 
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lezuhan, es ennek kovetkezteben hatalmas vesztesegek harul- 
nak a ndvekedest finanszirozd bankokra." 17 

Buffett szerint - egyik lehetdseget sem lehet kizarni. Nyil- 
vanvald azonban, hogy egy foldrenges vagy egy sulyos penz- 
iigyi panik valoszinusege alacsony. (Buffett nem szolgal sza- 
mokkal, de az „alacsony" valdszimiseg valahol 10% alatt lehet) 

Ezek utan a harmadik esetre osszpontositott. Eldszor azt in- 
dokolta meg, hogy egy jelentdsebb ingatlanar-zuhanas nem 
okoz sziiksegszeruen nagyfokii problemakat egy olyan jdl veze- 
tett bank szamara, mint amilyen a Wells Fargo. „Tekintsunk 
egy kis szamitast" - magyarazza Buffett. „A Wells Fargo jelenleg 
1 milliard dollar addzas elotti nyereseget er el, miutan tobb 
mint 300 millidt tartalekol a rossz hitelek miatti vesztesegekre. 
Ha a bank 48 milliardos hitelallomanyanak 10%-aval - nem- 
csak az ingatlanhitelekkel - valami gond lenne 1991 -ben, es 
ebbdl kifolydlag atlagosan a kihelyezett tdke 30%-at kitevd 
vesztesegek keletkeznenek (beleertve az elvesztett kamatokat 
is), a ceg eredmenye nagyjabdl akkor jonne ki nullara." Most 
vegyiik fontoldra, hogy 10%-os veszteseg a bank portfolidjaban 
minden bizonnyal siilyos uzleti visszaesesnek szamit, aminek 
Buffett „alacsony" valoszinuseget tulajdonitott. De meg ha ez be 

■ 

is kovetkezne, a bank meg mindig nem lenne veszteseges. 
Buffett tovabb ment: „egy ilyen ev - aminek a valoszinusege 
kicsi - nem tenne tonkre a bankunkat." 10 

■ 

A Buffett altal kidolgozott szcenario elemzese szerint a Wells 
Fargot erintd barmilyen tartos kar valoszinusege alacsony. A piac 
megis 50 szazalekkal alacsonyabbra arazta a Wells Fargo resz- 
venyeit. Buffett elkepzelese szerint tehat 2:l-hez volt az eselye 
annak, hogy a bank papirjainak megvetelevel nyeresegre lehet 
szert tenni, ha a veszteseg bekovetkezesenek a valoszinusege 
nem novekszik. 

Bar Buffett nem rendel hatarozott ertekeket a valoszinusege- 
ket tartalmazo allitasaihoz, ez nem csokkenti gondolatmenete 
ereket. Ha valoszinusegekben gondolkodunk, akar szubjektivek 
azok, akar nem, kepesse valunk egy veteli lehetdseg kdriilme- 
nyeit vilagosan es ertelmesen atgondolni. Az a mod, ahogy 
Buffett esszeruen atvilagitotta a Wells Fargo-esetet, lehetdve 
tette szamara, hogy cselekedjen es profitra tegyen szert, mig 
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masok sotetben tapogatdztak. „Ne feledjiik - mondja Buffett -, 
ha ugy veljiik, hogy a valdszinusegekkel sulyozott nyeresegiink 
szamottevden meghaladja a hasonldan sulyozott mddszerrel 
szamitott vesztesegiinket, akkor esetleg tudatosan egy kockaza- 
tos befektetest vasarlunk." 10 

A Coca-Cola egy masik tdrtenet, Ha a Wells Fargo bank esete 
ravilagitott, hogyan elemzi Buffett az egymassal osszefiiggd le- 
hetdsegeket, es hogyan rendel mindegyik kimenetelhez kiilon- 
bozd valdszinusegeket, akkor a Coca-Colanal lathatjuk, mit tesz, 
ha a valdszinusegeket gyakorlatilag holtbiztosnak tekinti 
Buffett egyik vezerelve alapjan cselekedett: akkor kell nagy osz 
szeget befektetni, ha magas a siker valoszinusege. 

Buffett nem vezet vegig benniinket a Coca-Cola megvetele- 
nek bayesi elemzesen. Mindamellett tobbszor elmondta, hogy a 
Coca-Cola a majdnem biztos siker esetet kepviseli. A tobb mint 
szaz evre visszatekintd befektetesi teljesitmenyre vonatkozd 
adatokkal a Coca-Cola eleg kdzel jar a gyakorisagi eloszlassal 
elemezhetd sokasaghoz. Ezentul a bayesi eljaras hasznalataval, 
amely a posteriori informacidkat is felhasznalja, Buffett tisztan 
lathatta a hozzaadott erteket, amely a Roberto Goizueta alatti 
vezetesbdl adddott. Mivel Goizueta eladta a gyengen teljesitd 

_ 

iizletagakat, es az ebbdl szarmazd beveteleket a jdl mend szi- 
rupuzletagba fektette, Buffett tudta, hogy a Coca-Cola penzugyi 
eredmenye javulni fog. Raadasul Goizueta visszavasarolta a 
Coca-Cola-reszvenyeket a piacrdl, tovabb novelve ezzel a ceg 
erteket. 

1988-tdl kezdddden Buffett lathatta, hogy a piac a belsd erte- 
kenel korulbelul 50-70 szazalekkal alacsonyabbra arazta Coca- 
Colat. Ugyanakkor a vallalatba vetett hire nem valtozott: annak 
valoszinusege, hogy a Coca-Cola reszvenyarfolyama felulmulja 
a piaci atlaghozamot, egyre nott. Mit tett tehat Buffett? A Berkshire 
Hathaway 1988 es 1989 kozt egymilliard dollar ertekben vasa- 
rolt Coca-Cola-reszvenyeket, ami 30 szazalekat jelentette a 
Berkshire teljes ertekenek. 1998 vegere ez a befektetes tobb 
mint 13 milliard dollart ert. 
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A KELLY-FELE OPTIMALIZACIOS MODELL 



Akarhanyszor lepjiik at egy kaszino kiiszobet, eleg kicsi a vald- 
szinusege annak, hogy nyerteskent joviink ki onnan. Nem 
meglepd; mindannyian tudjuk, hogy a kaszindnak vannak a 
jobb eselyei. De van egy jatek, amelyet ha megfelelden jatszunk, 
igazi eselyiink van a nyeresre - ez pedig a huszonegy 
(blackjack). A Beat the Dealer: A Winning Strategy for tlie Game 
of Twenty-One cimu, vilagszerte kozonsegsikert aratott konyve- 
ben, Edward O. Throp, egy matematikus, felvazolt egy eljarast, 
amellyel nil lehet jarni a kaszino eszen. 20 

Throp strategiaja egyszeru elkepzelesen alapult. Mikor a 
pakliban sok a tizes, a figura es az asz, a jatekosnak - mondjuk 
onnek - statisztikai eldnye van az osztdhoz kepest. Ha a magas 
lapokhoz -1-et, az alacsony lapokhoz + l-et rendeliink, kony- 
nyen nyomon kovethetjiik a leosztott lapokat; mindossze fo- 
lyamatosan fejben kell tartanunk egy erteket, mindig hozzaad- 
va, illetve levonva egyet, mikor feltunik egy ujabb lap. Ha a 
szam pozitivra fordul, tudjuk, hogy magasabb lapok jonnek. 
Egy agyafurt jatekos arra a pillanatra tartogatja a nagy tetjeit, 
amikor a fejeben viszonylag nagy erteket mutat a „szamlal6". 



Throp konyve melyen elrejtett egy megjegyzest, amely a 




-fele fogadasi modellre utalt. 21 Kelly viszont Claude 
Shannontol, az informacioelmelet atyjatol kapta az otletet. 

Shannon, aki az 1940-es evekben a Bell Laboratories mate- 
matikusa volt, palyafutasanak jo reszet azzal toltotte, hogy a 
veletlen molekularis zajok zavaro hatasat kiszurve, megtalalja a 
rezkabelen tortend informacioatvitel legmegfeleldbb modjat. 
1948-ban/l Mathematical Theory of Communication cimu cik- 
keben irta le felfedezeseit. 22 Ebben az irasban talalhato az a ma- 
tematikai keplet, amely a siker valoszinusegenek figyelembe- 
vetelevel meghatarozza a rezkabelen tovabbithato informacio 
optimalis mennyiseget. 

Nehany evvel kesdbb J. L. Kelly, egy masik matematikus, a 
cikket olvasva rajott arra, hogy a keplet a szerencsejatekok ese- 
teben is konnyen alkalmazhatd - egy masik emberi torekves, 
amel}^et a siker valoszinusegenek ismerete mozgatott. 1956-ban 
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cimmel, amelyben ramutatott arra, hogy Shannon kiilonbozd 
tovabbitasi aranyai es egy bizonytalan esemeny lehetseges ki- 
menetelei sziiksegkeppen megegyeznek - mindkettd valoszinu- 
seg -, es ugyanazt a kepletet lehet alkaimazni az optimalizalas 

23 




* 



A gyakran optimalis novekedesi strategianak hivott Kelly- 
fele optimalizacios modell azon az elven alapszik, hogy ha is- 
merjiik a siker valoszinilseget, akkor a vagyonunk akkora ha- 
nyadat kockaztassuk, amely maximalizalja a novekedest. Ezt az 
alabbi keplet fejezi ki: 

— i x, 




ahol a valoszinuseg ketszerese minusz egy, egyenld a vagyo- 
nunk azon hanyadaval, amit erdemes kockaztatnunk. Ha pel- 
daul 55% a nyeresi eselyiink, vagyonunk 10%-at kell befektet- 
ni, hogy a nyeremenyeink maximalis iitemben novekedjenek. 
Ha a valoszinuseg 70%, a befektetesi hanyad 40%. S ha bizto- 
san tudnank, hogy nyeriink, akkor a modell szerint az egesz 
vagyonunkat fel kell tennunk. 

A Kelly-keplet ket feltetel teljesiilese eseten optimalis: 1. mi- 
nimalis idd alatt elerjtik a nyereseget, es 2. a vagyon novekede- 
senek uteme maximalis. Vegyunk peldaul ket huszonegyet jat- 
szo jatekost, mindkettdnek 1000 dollarja van, amivel 24 oran 
keresztul jatszhat. Az elsd jatekos tetjeit 1 dollarra korlatoztak, 

■ 

a masodik jatekos a lapoktdl fuggden valaszthatja meg a tetet. 
Ha a masodik jatekos a Kelly-modszert kovetvea nyeres valo- 
szinusegenek megfeleld aranyt teszi fel a vagyonabol minden 
egyes leosztas alkalmaval, akkor a huszonnegy dra leforgasa 
alatt minden bizonnyal sokkal tobbet fog nyerni, mint a masik 
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Termeszetesen a tdzsde sokkal bonyolultabb, mint a hu- 
szonegy. A jatekban veges szamii kartya van, vagyis a lehetse- 
ges kimenetelek szama is korlatozott. A piacon, a tobb szaz 
reszveny es a tobb millid befektetd miatt szinte vegtelen szamu 
kimenetel lehetseges. A Kelly-mddszer hasznalata folyamatos 
ujraszamitasokat es -igazitasokat igenyel a befektetesi folyamat 
soran. Az alapelv azonban - a befektetes merete es a valdszinu- 
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segek kozti matematikai kapcsolat - fontos iizenetet hordoz a 
fokuszalt strategiat alkalmazo befektetd szamara. 

Tekintsiik ismet a ket szerencsejatekost es a rendelkezesiikre 
alio huszonnegy oral, de kepzeljiik azt, hogy kartyazas helyett 
most a tdzsden fektetnek be. Az egyes szamu befektetd minden 
esemenyre mindossze portfdlidja 1%-at fektetheti be; a masik 
szabadon valtoztathatja a befektetest attdl fiiggden, hogy mi- 
kepp iteli meg a siker valdszinuseget. Melyik befektetdnek na- 
gyobb az eselye arra, hogy optimalis iitemben ndvelje tdkejet a 
kereskedes iddszaka alatt? Annak, aki tudja, hogy nem minden 
reszveny egyenlden sulyozott lehetdseg, de minden esemenyre 
1%-ot tesz, vagy a fokuszalt strategiat alkalmazo befektetdnek, 
aki megvarja a nagy valdszinusegu esemenyt, es arra teszi a 

nagy tetet? 

Nines bizonyitekunk arra, hogy Buffett a Berkshire tdkejenek 
allokalasakor a Kelly-mddszert hasznalja. De a Kelly-elv egy 
esszeru eljaras, es szamomra pontosan osszhangban van Buffett 
gondolkodasaval. Buffett azt tanacsolja a befektetdknek, hogy 
varjanak a nagy lehetdseg eljdttere, es akkor legyenek keszek 
nagy osszegek befektetesere. Mindenesetre hasznosnak talaltam 
a Kelly-modellt mint matematikai magyarazatot a portfdlid- 
allokacid folyamatanak jobb megertesehez. 

Azt hiszem, a Kelly-modell vonzd eszkoz a fdkusz-strategiat 
hasznald befektetd szamara. Csak azok reszesiilhetnek azonban 
az eldnyeibdl, akik feleldssegteljesen hasznaljak. Vannak ve- 
szelyei is a Kelly-modszer alkalmazasanak, es okosan tessziik, 
ha megismerjiik annak harom korlatjat. 

Eldszdr is, mindenkinek, aki befektetest eszkozol, akar hasz- 
nalja a Kelly-mddszert, akar nem, hosszii tavra kell tekintenie. 
Meg ha egy huszonegyet jatszd szemely hibatlan modellel ren- 
delkezik is, amellyel kepes ..megkopasztani" a bankot, akkor 
sem biztos, hogy ez az elsd nehany leosztasnal rogton sikeriil. 
Ugyanez igaz a befektetesre. Sokszor eldfordult, hogy a befekte- 
td latta, hogy a megfeleld vallalatot valasztotta, csakhogy a piac 
csak jdval kesdbb jutalmazta meg ezt a valasztast. 

Masodszor, legytink nagyon dvatosak a tdke-attetelek hasz- 
nalataval. Mind Warren Buffett, mind Ben Graham ova int 
minket attdl, hogy hitelbdl finanszirozzuk a tdzsdei befektete- 
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sunket (ertekpapir-hitelszamla hasznalataval). A varatlan fize- 
tesi felhivas a jatek legszerencsetlenebb pillanataban erhet 
minket. Ha egy ertekpapir-hitelszamlaval finanszirozva hasz- 
naljuk a Kelly-modellt, a tdzsde visszaesese arra kenyszerithet 
minket, hogy likvidaljuk a nagy valdszinuseggel nyerd befekte- 
teseinket. 

Harmadsorban, a nagy valdsziniisegu jatek legnagyobb ve- 
szelye a tullicitalas. Ha ugy iteljiik meg egy esemennyel kap- 
csolatban, hogy a siker valdszinusege 70%, mikozben valdjaban 
csak 55%, akkor a szerencsejatekosok „csddjet" kockaztatjuk. 
Azt a kockazatot ligy minimalizalhatjuk, ha a reszleges Kelly- 
vagy fel Kelly-modellt hasznalva, alullicitalunk. Ez noveli tet- 
jeink biztonsagat, es igazi pszicholdgiai kenyelmet nyujt. Ha 
peldaul a Kelly-modell alapjan tdkenk 10%-at kell feltenni'ink 
(ami azt jelzi, hogy 55%-os a siker valdszinusege), ehelyett ugy 
donthetunk, hogy csak 5%-ot teszunk fel - ez a fel Kelly. A 
reszleges Kelly biztonsagi arkulonbozetet nyujt a portfdlidkeze- 
lesben; ez az egyes reszvenyek kivalasztasanak biztonsagi ar- 
kiilonbdzetevel egyiitt kettds vedelemkent szolgal. 

Mivel a tullicitalas kockazata sokkal tobbet nyom a latban, 
mint az alullicitalasbdl szarmazd hatranyok, a befektetdk - kii- 
ldnoskeppen azok, akik csak most kezdik a fokuszalt strategia 
alkalmazasat - jobban teszik, ha reszleges Kelly-teteket hasz- 
nalnak. Sajnos a tetek minimalizalasa a potencialis nyereseget 
is csdkkenti. De mivel a Kelly-modellben a kapcsolat negyzetes, 
az alullicitalasbdl szarmazd biintetes nem sulyos. A fel Kelly, 
amely a tet osszeget 50%-kal csdkkenti, a potencialis ndvekedes 
iitemet mindossze 25%-kal. 

Azt hiszem, nem art az eddigieket dsszefoglalni: 

1. A Kelly-modellbdl szarmazd eldnyok kihasznalasa erde- 
keben eldszdr is el kell fogadnunk, hogy a reszvenyva- 
sarlas kapesan valdszinusegi fogalmakat hasznaljunk. 

2. Hajlanddnak kell lenniink a jutalom erdekeben olyan so- 
kaig [kijtartani, amig csak szukseges. 

3. Ovakodnunk kell a tdkeatteteltdl es szerencsetlen kovet- 
kezmenyeitdl. 

4. Minden befektetesre biztonsagi arkulonbozetet kell kepezni. 
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„A Kelly-rend szer azoknak vald, akik egyszeruen gyarapitani 



akarjak a tdkejiiket, hogy iddvel jelentds mertekben noveked- 
jen" - mondja Ed Throp. „Ha sok iddnk es turelmiink van, ez a 
megfeleld fiiggveny szamunkra." 24 



A BIZTOSITAS OLYAN, MINT 

A BEFEKTETES 



„A biztositas sokban hasonlit a befekteteshez" - magyarazza 
Buffett. „Ha ugy erezziik, hogy minden nap uj befektetest kell 
csinalnunk, akkor sok hibat fogunk elkovetni." Ahhoz, hogy a 
befektetesben vagy a biztositaskotesben sikereket erjiink el, 
„meg kell varnunk a nagy lehetoseget". 25 

Warren Buffett 1967 dta foglalkozik a biztositassal. Abban az 
evben vette meg a Berkshire Hathaway a National Indemnity 
tarsasagot. Buffett azdta szamos mas biztositdt is megszerzett, 
ideertve a GEICO-t es a General Re Corporation. A GEICO koz- 
vetlen gepjarmu-biztositasokat kot. Mivel a vallalat az iigynokok 
kikerulesevel, kozvetlenul az ugyfeleknek ertekesiti a biztositast, 
alacsony koltsegek mellett nyiijtja azt, es kozel all ahhoz, hogy 
egy nagy reszesedest szerezzen a 100 milliardos jarmu-biztositasi 
piacbol. Az 1998 vegen 16 milliard dollar erteku, cegek osszeol- 
vadasaval letrejovo General Re a vilag legnagyobb szuperkataszt- 
rofa-viszontbiztositojava tette a Berkshire Hathaway-t, 

A szuperkatasztrofa-biztositasi kotvenyeket az elsddleges 
biztositok veszik, akik szeretnek megvedeni magukat termeszeti 
katasztrofak, fdleg hurrikan es foldrenges okozta vesztesegtdl. 
Az elsddleges biztositok rendszerint egy bizonyos szintig elvi- 
selik az egyszeru katasztrdfabol eredd karokat, a tureshatart 
meghaladd vesztesegek ellen pedig viszontbiztositjak magukat 
egy masik tarsasaggal. A Berkshire Hathaway nemcsak elsddle- 
ges biztositdknak nyujt szuperkatasztrdfa-biztositast, hanem 
mas viszontbiztositd cegeknek is, akik szeretnek biztositani 
magukat a legrosszabb eshetdseg ellen. 
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A szuperkatasztrdfa-biztositas arazasa bonyolult, mivel pon- 
tos adatok es gyakorisagi megoszlasok nem allnak rendelkezes- 
re, (A jarmubiztositassal ellentetben, ahol alkalmazhatd a nagy 
szamok torvenye, a foldrengesek es a hurrikanok nem fordul- 
nak eld eleg gyakran ahhoz, hogy megbizhatd statisztikat ke- 

,) „A katasztrota biztositok nem tudnak egyszeruen a 
multbeli tapasztalataik alapjan statisztikai kdvetkezteteseket 
levonni a jdvdbeli esemenyek valdszinusegere nezve" - mondja 
Buffett. „Ha peldaul tenyleg letezik a »globalis felmelegedes«, 
akkor a eselyek megvaltoznak, hiszen a legkdri viszonyok ki- 
csiny valtozasa jelentds mertekben befolyasolhatja az iddjaras 
jelleget." Majd folytatja: „Az USA partvideki teriiletein, azaz a 
hurrikanok, vagyis az elsd szamu szuperkatasztrdfa-okozdk al- 
tal a leginkabb veszelyeztetett teriileteken, az elmult iddszak- 
ban gomba mddra szaporodott a nepesseg, es emelkedett a biz- 
tositott ertek. Egy hurrikan a 20 evvel ezeldtti ertekhez kepest, 
most konnyeden tizszer akkora kart okozhatna." 2b 

Mivel nehez megjdsolni egy hurrikan vagy egy foldrenges 
bekovetkezesenek iddpontjat, azt hihetnenk, hogy ezeknek az 
esemenyeknek a valosziniiseget teljes mertekben lehetetlen 
megbecsiilni. „Nem egeszen" - mondja Buffett. „Meg ha nem is 
lehet tokeletesen felbecsiilni ezeket a veszelyeket, a biztositok 
akkor is ertelmes mddon biztosithatjak elleniik iigyfeleiket. Ve- 
giil is nem sziikseges tudni valakinek a pontos eletkorat ahhoz 
hogy elddnthessuk, eleg idds-e, hogy szavazhasson, sem vala- 
kinek a pontos sulyat, hogy felismerjiik, dietaznia kellene" - 
magyarazza Buffett. 27 Ez nem a tokeletesseg tudomanya. Ez a 
fajta bizonytalansag nehany embert aggodalommal tdlt el, de 
nem Buffettot. „Amit biztosan allithatok - mondja Buffett -, 
hogy a vilagon a legalkalmasabb ember vezeti a szuperkataszt- 
rdfa-iizletiinket: Ajit Jain, aki hihetetlenul ertekes ember a 

Berkshire Hathaway szamara." 20 

Ajit a Berkshire szuperkatasztrdfa-iizletenek kifejlesztdje es 
„zsenialis" vezetdje. Az Indiaban sziiletett es a Harvard Busi- 
ness Schoolon tanult Ajit az IBM-nel es a McKinnsey 
Consultingnal is dolgozott, mieldtt a Berkshire Hathaway 
National Indemnity ceghez csatlakozott. Ajit volt az, aki eldre 
latta a nagy szuperkatasztrofa-kdtvenyek iranti novekvd keres- 
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letet, es aki felismerte, hogy a Berkshire penziigyi ereje ver- 
senyeldnyt jelenthet. 

Buffetthoz hasonldan Ajit is teljes mertekben tisztaban van 
azzal, hogy a valdszinuseg szubjektiv interpretacidjahoz milyen 
szakertelem sziikseges. „A szuperkatasztrdfa-iizletben az a 
helyzet, hogy nincsenek sokatmondd, elemzesre alkalmas ada- 
tok. Amit tesziink az az, hogy megnezziik a tdrtenelmi adatokat, 
es ez alapjan kulonbozd elkepzeleseket vazolunk fel. Nagyon 
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szuperkatasztrdfa-biztositasi iizlet tokeletes pelda arra, 
amikor ritka, de nagyon sulyos esemenyekrdl van szd. Csakiigy, 
mint a fokuszalt strategiaju befektetes. Emlekezziink vissza, a 
fdkuszmddszert alkalmazo befektetd keves ertekpapirba fektet, 
de mindig nagy valdszinusegu helyzetekben. Igy a megfelelden 
kezelt fdkuszportfdlid ritkan szenved veszteseget, de ha megis, 
akkor az jelentds. A portfdlidt a szokasosnal nagyobb negativ 
hatas eri. 

Egy alkalommal megkerdeztem Charlie Mungert a szuperka- 
tasztrdfa-biztositas es a fokuszalt befektetes kozti hasonldsagrdl. 
Elmosolyodott, es azt mondta: „A gondolkodas ugyanaz." 30 Ha 
ez igy van, akkor a szuperkatasztrdfa-biztositas tdrtenete alap- 
jan fogalmat alkothatunk arrdl, mire szamithat egy fdkusz- 
strategiat alkalmazo befektetd. „A biztositasi agak koziil terme- 
szetenel fogva a »szuperkat«-iizlet szenvedi el a legnagyobb in- 
gadozasokat" - mondja Buffett. .Jvtivel az igazan komoly ka- 
tasztrdfak ritkan fordulnak eld, a »szuperkat«-iizletunk a leg- 
tobb evben varhatdan nagy profitot fog felmutatni - es alkal- 
ent hatalmas veszteseget. Amit azonban meg kell erte- 
niink, hogy a »szuperkat«-uzletben felmeruld igazan nagy vesz- 
teseg nem lehetdseg - bizonyossag. Az egyetlen kerdes, hogy 
mikor fog bekdvetkezni." 31 

A legtobb evben nagy profitok, esetenkent hatalmas veszte- 
segek es egy bizonyos ponton egy igazan szornyu ev - ez az alli- 
tas ugyanugy raillik a fokuszalt befektetesi stilusra, mint a szu- 
perkatasztrdfa-biztositasra. (Gondoljunk vissza a fdkusz-strate- 
giat hasznald befektetdink teljesitmenyeire a negyedik fejezet 
ben: Keynesre, Mungerre, Ruane-ra, Simpsonra.) Ilyen potenci 
alis vesztesegek mellett miert tamogatja Buffett a „szuperkat 
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biztositasi iizletet? Ugyanabbdl az okbdl, amiert elsajatitotta a 
fokuszalt megkozelitest 

„Iddrdl iddre nagy vesztesegek lehetdsegevel kell szembesiil- 
niink" - fejti ki Buffett. „Charlie es en keszek vagyunk elfogadni 
a viszonylag nagyobb ingadozast mutatd eredmenyeket a jobb 
hosszu tavu nyeresegek fejeben. Mivel a menedzserek a zokke- 
ndmentesseg mellett teszik le a voksukat, a versenyeldnyiink 
megmarad, amit megprdbalunk maximalizalni. Mas szavakkal, 
inkabb a razds 15 szazalekot valasztjuk, mint a zdkkendmentes 
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A KULCSKERDES: AZ ESELY 



„A modell, amit kedvelek - amely bizonyos ertelemben leegy- 
szerusiti, ami a tdzsden folyik - a ldversenyen alkalmazott, a 
»nyertes mindent visz« rendszere" - fejtegette Charlie egy USC 
eldadason az OID-ban. „Gondoljunk csak bele, ez a rendszer 
egy piac. Mindenki odamegy es fogad, es az eselyek a tetek 
alapjan valtoznak. Ez tortenik a tdzsden is." 33 

Charlie megprdbalja kifejteni a kerdest ezt a gondolatmene- 

tet kovetve. 

„A bolond is latja, hogy egy kdnnyu sulyt cipeld, jd forma- 
ban levd, csodalatos nyeresi arannyal rendelkezd ldnal sokkal 
nagyobb a nyeres valdszinusege, mint egy masiknal, amelynek 
szornyu eredmenyei vannak, sulyfelesleget cipel es igy tovabb. 
De ha megnezziik az eselyeket, a gebe 100:l-hez aranyban fizet, 
mig a jd Id csak 3:2-hdz. Nem egyertelmu tehat, hogy statiszti- 
kailag melyikre erdemes fogadni. A fogadasi arfolyamok ugy 
alakulnak, hogy nagyon nehez nyerni ebben a rendszerben." 34 

■ . 

Charlie ldversenyes hasonlata tokeletes a befektetdk szama- 
ra. 6k azok, akiket till gyakran elcsabit egy ketes nagymend, 
hatalmas nyeremenyt fizetne, de valamely oknal fogva 
sohasem nyer. Vagy neha a befektetdk a teljesen biztost va- 
lasztjak anelkiil, hogy figyelembe vennek a kifizeteseket. Sza- 
momra ugy tunik, a ldverseny vagy a tdzsde megertesehez veze- 
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to legertelmesebb megkozelites, ha hatraddlunk es varunk, 
amig egy jo 16 indul vonzo esefyekkel. 

Andrew Beyer, a Washington Post rovatvezetoje szamos 
konyvet irt a loversenyekrol. Sok evet toltott azzal, hogy megfi- 
gyelte, mikent fogadnak a loversenyre jarok, es nagyon is sok 
embert latott, aki a szenvedelye miatt veszitette el a penzet. A pa- 
lyan, ugyanugy mint mashol, a kaszino-mentalitas - amikor valaki 
nem tudja tiirtoztetni magat, hogy ne tegye le a penzt, hogy ne 
dobjon a kockaval, hogy ne rantsa meg a felkarut, hogy ne csi- 
naljon valamit - arra kenyszeriti az embereket, hogy eszetlen 
modon fogadjanak anelkiil, hogy raszannak az idot, es atgon- 
dolnak, mit is tesznek. 

Beyer megerti azt a pszichologiai nyomast, ami arra kenysze- 
riti az embereket, hogy jatsszanak, es tanacsa szerint, ezen ugy 
lehet javitani, ha szetvalasztjuk az atlagos fogadasokat es a ki- 
emelten jo fogadasokat. A kiemelt fogadasok komoly jatekra 
vannak fenntartva, amikor ket feltetel teljesul: 1. elegge bizo- 
nyosak vagyunk abban, hogy a 16 kepes nyerni, es 2. a kifizetesi 
eselyek magasabbak, mint amekkoranak lenniiik kellene. A ki- 
emelt fogadasok komoly osszegu befekteteseket kovetelnek. Az 
atlagos fogadasok, mint az elnevezesbol kovetkezik, a tippek, a 
sejtesek es a megerzesek megvalositasara vannak fenntartva, 
hogy kielegitsek jatekigenyiinket. Itt kisebb osszegeket kockaz- 
tassunk, es soha ne tegyiik fel a jatek celjara elkiilonitett tokenk 
nagyobb reszet, 

Mikor egy „lovis" szamara kezd elmosodni a hatarvonal a ki- 
emelt es az atlagos fogadasok kozt - mondja Beyer -, akkor 
„olyan lepest tesz, amely visszafordithatatlanul az eros es a 
gyenge valasztasok kozti megfelelo egyensuly hianyaban torte- 
no fogadasokhoz vezet 
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EGY UJ GONDOLKODASMOD 



Ha a matematika es a valoszinuseg-szamitas befektetesi donte- 
sekre valo alkalmazasanak az otlete az On szamara felelmetes- 
nek tunik, ezzel nines egyediil. Mint Charlie Munger egyszer 
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megjegyezte, a legtobb ember „teljesen mafia, ha kozonseges 
valoszinusegekkel vagy szamokkal foglalkozik".' 10 Megeri az ero- 
feszitest? Nem ketseges. 

Talan hasznos lesz, ha egy pillanatra visszalepiink, es nagy 
vonalakban attekintjuk, mit tanultunk ebben a fejezetben. 

Warren Buffett portfoliokezelesi megkozeliteset vizsgalva, el- 
azt vesszuk eszre, hogy hisz a magas valoszinusegu ese- 
menyekre befektetett nagy osszegekben. Ez elvezet benniinket az 
elso kerdeshez: mi a valoszinuseg, es hogyan hatarozzuk meg? 




' 



Valoszinuseg-szamitas 



Ha a vizsgalatunk targyat kepezo koriilmenyek olyanok, hogy 
mindossze nehany lehetseges kimenetel fordulhat elo, akkor a 
valoszinuseg kiszamitasa egyszeru algebrai feladat. Egy kocka- 
nak csak hat lapja van, tehat barmelyikre 1:6 valoszinuseggel 
esik. 

Ha a lehetseges kimenetelek szama korlatlan, es visszate- 
kintve nagyszamu hasonlo esetet talalunk, akkor a gyakorisagi 
eloszlas alapjan kovetkeztethetiink a valosziniisegre. Igy josol- 
jak meg a hosszu tavu idojarasi jellemzoket es a gepjarnnl- 
biztositassal foglalkozo cegek igy allapitjak meg a kiiionbozo 
vezetocsoportok szamara a dijakat. 

Ha a kimenetelek szama korlatlan, de a gyakorisagi megosz- 
las keszitesehez nem all rendelkezesre elegendo ismetlodes, 
akkor a leheto' legtobb informacio osszegyujtesevel es gondos 
elemzesevel szubjektiv interpretaciohoz kell folyamodnunk. 
Ebben az esetben a valoszinuseg meghatarozasa az elemzes 
megbizhatosagaval fligg ossze. 

E variaciok barmelyiket hasznalva megkapjuk, hogy a szo- 
ban forgo esemeny milyen valoszinuseggel tog bekovetkezni, 
szazalekban kifejezve, peldaul 50 szazalek vagy 70 szazalek. 

Ez az idoben elerheto informaciok alapjan a valosziniisegre 
vonatkozo legjobb becslesunk. De mi tortenik, ha ujabb infor- 
macio valik elerhetove? 
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A szamitasok modositasa 
az uj informacid hasznositasa erdekeben 

Tegyiik fel, hogy uj informacid jelenik meg, es a helyzetnek a 
kiilonbdzd kdrulmenyektdl fiiggoen egynel tobb kimenetele 
lehetseges. Ekkor egy dontesi faval szembesiiliink: Ha X eset 
kdvetkezik be, akkor a siker valdszinusege 55 szazalek, de ha Y, 
akkor a valoszinuseg 70 szazalekra valtozik. 

Ez az ugynevezett bayesi elemzes. A megoldas bonyolultabb, 
mivel szamos variacid van, de az eljaras ugyanaz; vessziik az 
egyes lehetdsegeket, minden adatot begyujtiink, amit tudunk, es 
a lehetd legalaposabban atgondoljuk. Ezek utan minden lehet- 
seges kimenetelre van egy szamitott valdszinusegimk. Valdban 
nem art, na jol szamoiunk, de nem szukseges ostenetsegnek 
lenniink. 

- 

Most annyira, amennyire lehetseges, ismerjiik a valoszinuse- 
get, keszen allunk a kovetkezd kerdesre: mekkora osszeget koc- 
kaztassunk? Mi szamit nagynak? 



A tet meretenek meghatarozasa 

■ ■ 

A Kelly-fele optimalizacios keplet megmondja, hogy a teljes 
osszeg hany szazalekat kockaztassuk. Ha a szituacio bonyolult 
es valtozekony, mint a tdzsde, eldfordulhat, hogy nem ragasz- 
kodhatunk a keplethez, hanem engedmenyeket kell tenntink a 
amatosan valtozo erdknek. Az alapelv mindig ugyanaz: 
ahogyan novekszik a valoszinuseg, ugy kell novekednie a be- 
fektetett osszegnek. 

Ket jelentds tenyezd, a valoszinuseg es a befektetes merete 
tehat mar megvan. Egy kerdes maradt: mikor cselekedjiink? 
Addig nem, amig az eselyek nem nekiink kedveznek. 




Minden 
nek lee 




Eselylatolgatas 

megvan a legvaloszinubb befutoja, amelyik 
eseiye van a nyeresre, de nem biztos, hogy er- 



6. A befektetes matematikaja 



139 



*- 



*I H t » t H »Wf i^ t 



mtbmtim 



demes ra fogadni; ha az esely csak 3:2-hbz; az elerhetd nyereseg 

nem kifejezetten csabito. De ha az informacioink arra vezetnek 

i - i j. i '-11' • ' i - > - 1 

bennunket, hogy egy masik lo szinten nagy valoszmuseggel 

nyerhet, akkor az eselyek sokkal kedvezdbbek, es ekkor kockaz- 

tatunk nagy osszeget. 
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A VALOSZINUSEG-SZAMITAS ES A PIAC 




Most tavolodjunk el a ldversenypalyatol es az elmelettdl, es he- 
lyezziik mindezt a tdzsde valdsagaba, A gondolatmenet ugyanaz. 

1. A valoszinuseg-szamitas. Fdkusz-strategiat kovetd befekte- 
tdkent korlatozott szamii reszvenyre szoritkozunk, mert tudjuk, 
hogy hosszu tavon igy van a legjobb eselyiink ez egesz piac le- 

dzesere. Amikor tehat egy uj reszveny megvetelet fontolgat- 
juk, a celunk az, hogy a valasztasunk felulmulja a piaci atlagot. 
Ezzel a valoszmuseggel foglalkozunk: mi az eseiye, hogy az 
adott reszveny iddvel a piacinal magasabb hozamot er el? 

Ha lehetseges, gyakorisagok, ha nem, akkor szubjektiv in- 
terpretacid hasznalataval elkeszitjiik a legjobb becslesiinket. 

. r 

Azt vizsgaljuk, hogy a szdban forgo vallalat mennyire felel meg 
a Warren Buffett-mddszer elveinek (lasd az 1. fejezetben, 17. 
o.). Minel alaposabban gyujtsiik ossze a vallalattal kapcsolatban 
elerhetd informacidkat, es a fenti elvek szerint ertekeljiik azo- 
kat, elemzesiink eredmenyet egyetlen szamba tdmdritve. Ez a 
szam azt fejezi ki, mennyire nyilvanvald, hogy ez egy nyertes 

vallalat. 

2. Uj informaciok felhaszndlasa. Tudataban annak, hogy ki 
kell varnunk, mig az eselyek kedvezdve valnak, lelkiismerete- 
sen kiserjuk figyelemmel, barmit tesz is a vallalat. Kezd a me- 
nedzsment feleldtleniil viselkedni? Kezdenek megvaltozni a 
penziigyi ddntesek? Tortent valami, ami mddositja a verseny- 
helyzetet? Ha igen, akkor minden bizonnyal a valdszinusegek is 
megvaltoznak. 

3.Annakeldontese, hogy mennyit fektessunk be. Az osszes, a 
piacon befektetni kivant tdkenk mekkora reszet aldozzuk konk- 
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retan erre a vetelre? Induljunk ki a Kelly-kepletbdl, majd modo- 
sitsuk lefele, esetleg az eredeti ertek felere. 

4. Varjunk a legnagyobb eselyu esemenyre. A siker eselye ak- 
kor kedvezd, ha biztonsagi arkiilonbozetet realizalunk; minel 
bizonytalanabb a helyzet, annal nagyobb arkiilonbozet sziikse- 
ges. A tdzsden ezt a biztonsagi arkiilonbozetet az alacsonyabb 
arfolyam biztositja. Ha az altalunk kedvelt vallalatot a belsd 
ertekenel alacsonyabb aron kinaljak (amit a valoszinusegek 
elemzesenek soran hataroztunk meg), ez azt jelenti, hogy csele- 
kedniink kell. 

Bizonyara nyilvanvald, hogy az iment felsoro.lt pontok egy 
ciklikus folyamatot alkotnak. A kdriilmenyek valtozasaval a 
valoszinusegek is mddosulnak; az uj valoszinusegek mellett uj 
biztonsagi arkiilonbozetet igenyelhetunk, tehat azt is modosita- 
ni kell, hogy mit tekintiink a legjobb eselynek. Ha mindez tiil- 
sagosan neheznek tiinik, gondoljunk arra a tobb szaz apro don- 
tesre, amit autovezetes kozben kell meghoznunk, cselekedete- 
inket folytonosan az adott helyzethez igazitva. Sokkal tobb forog 
kockan - a sajat biztonsagunk es masoke -, megis szinte tudatos 
gondolkozas nelkiil vissziik veghez ezeket a valtoztatasokat. 
Ehhez kepest nehany vallalattal lepest tartani viszonylag kony- 
nyil. Egyszeruen gyakorlat kerdese. 

„Az emberi lenyeknek nem adatott meg olyan kepesseg, hogy 
mindig mindenrdl mindent tudjanak" - mondja Charlie. „De az 
megadatott azoknak, akik kemenyen dolgoznak erte - akik fel- 
rearazott termekek utan kutatva vizsgaljak a vilagot -, hogy al- 
kalomadtan talaljanak egyet. Nagy bsszeget fektetnek be, ha 
kedvezd az esely. Egyebkent pedig nem fogadnak. Ilyen egysze- 
ru az egesz." 37 



A SZAMOK BUVOLETEBEN 



A vilag tele van olyan emberekkel, akik imadjak a szamokat, 
akik olyan hddolattal tekintenek a tiszta matematikara, mint 
masok a klasszikus zenere vagy a gyonyoruen faragott antik 
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butorokra. Szamukra valdszinuseg-szamitasrdl beszelni, maga 

az elvezet. 

A matematika mindenki masnak csak az elet velejardja vagy 
jobb megerteset szolgald eszkoz. Es mint minden eszkdzhoz, az 
ebben a fejezetben targyalt matematikahoz is hozza kell szokni. 
Minel tobbet gyakoroljuk, azaltal hogy hasznaljuk, annal kony- 

nyebbe valik. 

„Ezt az elemi matematikat hasznalhatd mddon kell elsajati- 
tanunk, es rutinszeriien kell alkalmaznunk eletiink folyaman" - 
mondja Charlie. „Ha nem vesszuk fel ezt az elemi, enyhen mes- 
terkelt, a valdszinuseg-szamitashoz sziikseges matematikat a 
repertoarunkba, akkor egesz eletiinkben olyanok lesziink, mint 
egy fellabii ember egy fenekberugo-versenyen. Hatalmas eldnyt 
adunk masoknak."' 18 

Nem ketseges, hogy Buffett sikere szorosan kotddik a sza- 
mokhoz. „Egy olyan cimbora eldnye, mint amilyen Buffett is, 
akinek evekig dolgoztam - vallja be Charlie - az, hogy automa- 
tikusan a dontesi fak, a permutaciok es a kombinacidk elemi 
matematikajanak fogalmaiban gondolkozik." 351 A legtdbb ember 
ezzel nem igy van. A befektetdk nagy resze nem tunik pszicho- 
logiailag hajlamosnak arra, hogy egymassal parhuzamos szce- 
nariokban gondolkodjek. Van egy tendencia arra, hogy katego- 
rikus donteseket hozzunk, mikozben a valoszinuseget figyelmet 

■ 

kiviil hagyjuk. 

Valoszinusegeket hasznalva gondolkodni nem lehetetlen, 
egyszeruen maskepp kell nekigyiirkdznunk a problemanak. 
Tovabba, ha a felteveseink nem statisztikai valoszinusegeken 
alapulnak, konnyen lehet, hogy erzelmeink vezerelnek befekte- 
tesi donteseinkben. Mint a kovetkezd fejezetben latni fogjuk, az 
erzelmek, kiilonosen a penz kivaltotta erzelmek, rossz iranyba 
vezethetnek benniinket. 

De ha kepesek vagyunk megtanitani magunkat valoszinuse- 
geket hasznalva gondolkozni, akkor jo uton vagyunk ahhoz, 
hogy a sajat leckenkbdl huzzunk hasznot. A piac ritkan arazza a 
Coca-Colat vagy egy mas kitund ceget lenyegesen a belsd erteke 
ala. De ha ez eldfordul, akkor penztigyileg es pszichologiailag 
felkesziiltnek kell lenniink a nagy osszegu befektetesre. Kozben 
nem art, ha folyamatosan tanulmanyozzuk a reszvenyeket mint 
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vallalkozasokat, azzal a gondolattal, hogy egy nap a piac egy jd 
befektetesre sarkallo eselyt kinalhat fel. „Fontol6ra veve, mit 
jelent tokeletesen biztosra mennl ~ mondja Buffett - Charlie es 
en felismertuk, hogy soha nem tudnank ilyeneket talalni a 
»bhje chip« reszvenyek kozott, igy a tokeletes biztonsag helyett 
megelegsziink a majdnem biztos profitu portfolioelemekbe tor- 
tend befektetessel." 40 
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itetes pszichologiaja 



„Akaratom ellenere keriillem kapcsolatba a rossz donte- 
sek pszichologiajaval; mindaddig ellenalltam, mig fel nem 
ismertem, hogy ez az allaspontom sok penzembe keriil." 

Charlie Munger 



Apszicholdgianak - az emberi vlselkedes csavarjainak es 
fordulatainak - nines helye a hatekony piacok elmelete- 
ben, sem a modern portfolioelmeletben. Az eldbbi tamogatoi 
szerint a piac azert hatekony, mert a befektetdk tokeletesen in- 
formaltak, es igy keslekedes nelkul es racionalisan allapitjak 
meg a piaci arakat. 

Miota viselkednek azonban az emberek racionalisan a penz- 
zel kapcsolatban?! 

Keves olyan aspektusa van az emberi letnek, amely erzelmi- 
leg tulfiltottebb, mint a penzzel valo kapcsolatunk." Sokkal in- 
kabb erzelmi alapii, logikatlan donteseket hozunk penzugyi 
kerdesekben, mint gyakorlatilag barmely mas teriileten az ele- 
tiinknek. Ha az emberi tenyezd figyelembevetele nelkul kise- 
relnenk meg elmelyiteni penzugyi ismereteinket, az ahhoz ha- 
sonlitana, mintha iranytuvel, de terkep nelkul probalnank me 
eligazodni: csak felmegoldast valasztanank. 

Az ertekpapirpiac eseteben kul6nosen fontos szamitasba 
venni az emberi tenyezot. Minel elvontabb a kornyezet - es az 
ertekpapirok sok ember szamara bizony eleg absztraktak - an- 
nal erdteljesebbe valik a megfoghatatlan pszichologiai tenyezd 
jelentdsege. Latni fogjuk, hogy sok minden, ami az en 
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reszvenyvasarlasra keszteti, megmagyarazhatd pusztan az em- 
beri viselkedes alapszabalyaival. Es mivel a piae a definicid 
szerint az osszes reszvennyel kereskedd szerepld ddnteseinek 
halmaza, nem tulzas azt allitani, hogy a piac egeszet pszicnolo- 
giai erdk mozgatjak. 

A hatekony piacok elmeletet olyan hatarozottan es oly so- 
kaig fogadtak el ervenyes megkozeliteskent, hogy barmely esz- 
mefuttatast a piaccal kapcsolatban, amely pszicholdgiai fogal- 
makat is magaban foglalt, legjobb esetben is csak leereszkedd 
stilusii vallveregetessel fogadtak. Legalabbis mostanaig, Az el- 
mult nehany evben olyasmit tapasztalhattunk, ami feler egy 
forradalommal: egy lijfajta gondolkodasmdd jott letre, amely a 
penziigyi kerdeseket az emberi viselkedes kereteben vizsgalja. 
A kozgazdasagtan es a pszichologia ezen kevereke magatartas- 
tudomanyi penzugyek neven valt ismertte, es ez a tudomany 
csak most kezd az egyetemekrdl kiszivarogni, es megjelenni a 
tajekozottabb befektetesi szakemberek kdzotti beszelgetesek- 
ben... akik, ha a hatuk moge neznek, meglatjak a hatterben mo- 
solygd Ben Graham arnyekat 











1 L 




Ben Graham, akit sokan a penziigyi elemzes atyjanak tartanak, 
harom generacidnak tanitotta, hogyan kell eligazodni a tdzsden. 
Tulzas nelkul allithatd, hogy a realertek-elmelet hivekent ren- 
geteg embernek segitett a reszvenyek kivalasztasaban. A befek- 
teres es a pszichologia kapcsolatardl vallott tanait azonban 
xan figyelmen kiviil hagyjak. Graham mind a Security 
ysisben, mind a The Intelligent Investorban jelentds teret 
szentel annak, hogy bemutassa, mikent valtjak ki a befektetdk 
erzelmei az ertekpapir-piaci hullamzasokat. 

Graham ugy talalta, a befektetd legnagyobb ellensege nem a 
tdzsde, hanem sajat maga. Kivald matematikai, penziigyi es 
szamviteli tudasuk ellenere azok az emberek, akik nem tudtak 
erzelmeik felett uralkodni, nem tudnak megfeleld nyeresegre 
szert tenni befekteteseik soran. 




7. A befektetes pszichologiaja 



147 



' — - " " " 



tmtm 



.■..■■■M.—t.U HMHU .I M Ctll " 



mmmmtHm— imn " m < 



«•*" 



~" 



Mikent leghlresebb tanitvanya, Warren Buffett kifejti: 
„Graham megkozelitesenek harom fontos alapelvet erdemes 
kiemelni." Az elsd szerint egyszeruen iizleti vallalkozaskent 
kell a reszvenyekre tekinteni, ami „a legtobb piaci szerepld 
megkozelitesetdl egeszen elterd felfogas". A masodik elv a biz- 
tonsagi felar fogalma, amely „gondoskodik a versenyeldnyrdr. 
s a harmadik, a tozsdenez valo igazi berektetonoz melto noz- 
zaallas. „Ha megfeleld a hozzaallasunk - mondja Buffett -, mar 
az indulasnal magunk mogott hagyhatjuk a tdzsden tevekeny- 
kedd emberek 99 szazalekat - ez hatalmas eldny. 1 

A befektetdi magatartas kifejlesztese - Graham szerint - az 
elkeriilhetetlen piaci ingadozasokra vald pszicholdgiai es penz- 
iigyi felkesziiltseg kerdese. Nem csupan azzal kell tisztaban 
lenniink, hogy a tdzsde esese be fog kovetkezni, hanem erzel- 
mileg is kiegyensiilyozottnak kell lenniink ahhoz, hogy megfe- 
leld modon reagalhassunk. Graham nezete szerint hanyatlas 
eseten a befektetd helyes reakcidja ugyanaz, mint a vallalattu- 
lajdonose, akinek vonzdnak nem nevezhetd ajanlatot tettek: 
nem vesz tudomast rdla. „Az igazi befektetd meglehetdsen rit- 
kan kenyszeriil reszvenyeinek eladasara, es minden mas eset- 
ben szabadon figyelmen kiviil hagyhatja a napi arfolyamot 

A lenyeg megerteset es a fejekben vald rdgziilest eldsegiten- 
do, Graham egy jelkepes figurat alkotott, akit „Mr. Piacnak" ne- 
vezett el. Mr. Piac kozismert tortenete nagyszeruen szemlelteti, 
miert es hogyan ternek el a reszvenyarak ujra es ujra az esszeru 
arfolyamtdl. 

Tegyiik fel, hogy Mr. Piac a partneriink egy maganvallalko- 
zasban. Mr. Piac mindennap felajanl egy arat, amelyen hajlan- 
dd lenne haladektalanul megvenni a reszesedesunket, illetve 
eladni a sajatjat. Szerencsere a kozds vallalkozasunk stabil gaz- 
dasagi mutatdkkal rendelkezik, de Mr. Piac ajanlataira barmit 
mondhatunk, csak azt nem, hogy stabilak. Merthogy Mr. Piac 
erzelmileg ingatag. Nehanapjan vidam es rdzsaszinben latja a 
vilagot. Ezekben a napokban nagyon magas arat kinal a resziin- 
kert. Maskor azonban elbatortalanodik, csak a problemakat lat- 
, ilyenkor nagyon alacsony arat adna ugyanazert. 

- 

Graham szerint Mr. Piacnak van egy masik megnyerd tulaj- 
aga is: nem zavarja, ha lekezelden viselkediink vele. Ha 
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Mr. Piac ajanlata figyelmen kiviil marad, masnap akkor is ujjal 
fog jelentkezni. Graham arra figyelmeztetett, hogy ami sza- 
munkra fontos, az Mr. Piac notesza, nem pedig a bolcsessege. 
Amikor Mr. Piac bolondos kedveben van, mddunkban all fi- 

hagyni, illetve becsapni dt, de ilyenkor a befo- 
lyasa ala kerulni katasztrofalis kovetkezmennyel jar. 

„A befektetd, aki megengedi maganak, hogy panikba essen, 
vagy tulzottan aggodjon a reszesedeseiben indokolatlanul be- 
kdvetkezett piaci visszaeses miatt, fonak mddon az alapvetd 
eldnyet valtoztatja alapvetd hatrannya" - mondja Graham. „Ez 
az ember jobban jarna, ha a tulajdonviszonyt megtestesitd er- 
tekpapirjai arfolyamat nem is jegyeznek a tdzsden, es igy meg- 
kimelhetne magat attdl a lelki kintdl, amit masok hibas megite- 
lese okoz." 

Ne panikoljunk masok tevitelete miatt. Ezt a lecket predi- 
kalja Graham. Ezt a tanulsagot Buffett is magaeva tette, es ma- 
sokat is erre buzdit. Konnyen erthetd, hogy Warren Buffett miert 
ragadott meg szamos alkalmat, hogy megossza a Berkshire 
Hathaway tulajdonosaival Mr. Piac tortenetet. Buffett gyakran 
emlekezteti dket arra, hogy a sikeres befektetdknek jo iizleti 
iteldkepesseggel kell rendelkezniuk, es kepeseknek kell lenniiik 
arra, hogy megvedjek magukat azoktdl az erzelmi viharoktol, 
amiket Mr. Piac robbant ki, ezenkiviil dnmagat is figyelmezteti 
Mr. Piac sztorija segitsegevel, hogy tavol tartsa magat a piac 

asag 
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MR. PIAC, 
ISMERKEDJEN MEG CHARLIE MUNGERREL! 



Tdbb mint hatvan evvel ezeldtt kezdett el Ben Graham a piacon 
jelenlevd irracionalitasrdl irni, es arrdl, mikent keriilhetik el a 
befektetdk a hibas donteseket. Az azota eltelt evek soran keves 
nyilvanvald valtozas kovetkezett be a befektetdk viselkedese- 
ben. Meg mindig irracionalisak. A felelem es a mohosag meg 
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mindig athatja a piacot. Az esztelen hibak meg 

■ * 

den vannak. 

Az egyoldalu gondolkodas megnyilvanulasai kdriilvesznek 

benniinket. Ennek jelei megfigyelhetdek baratainkon, csalad- 

taeiainkon es mas ismerdseinken - sot, ha dszintek vagyunk, 

sajat magunkon is. Amennyiben ezeket a tul kozeli peldakat ke- 

nyelmetlennek erzik, talalhatunk a valds eleten alapuld kutatasi 

eredmenyeket is, amelyeket szakemberek keszitettek. 1997-ben 

Terrance Odean, egy magatartas-tudomanyi kozgazdasz a 

Californiai Egyetemrdl a kovetkezd cimmel publikalt egy ta- 

nulmanyt: „Miert kereskednek tulzottan sokat a befektetdk?" A 

tanulmanyban dsszefoglalta, hogy mire jutott tizezer anonim 

befektetd megfigyelese soran. 

Egy heteves iddszak alatt (1987-1993) Odean a jelentdsebb 

brdkercegek 10 000 veletlenszeruen kivalasztott szamlaja kdzt 

lebonyolitott 97483 ugyletet kovette nyomon. Eldszor azt a 

pitotta meg, hogy a szamlak atlagos eves cserelddesi sebessege 

78 szazalek, ami azt jelenti, hogy a befektetdk minden evben 

eladtak es ujravasaroltak portfolio juk csaknem 80 szazalekat. 

Majd a piaci atlaghoz hasonlitotta a portfdlidkat negy hdnapos, 

egy- es keteves iddszakra, es ket meglepd eredmenyt talalt: 1. a 

befektetdk altal vett reszvenyek kovetkezetesen a piac mogott 

kullogtak, 2. mig azok a reszvenyek, amiket eladtak, voltakep- 

pen legyoztek a piacot. Odean szamitasai szerint az egyeves 

iddszakban az eladott reszvenyek - a kdzvetitdi dijakat nem 

szamitva - atlagosan harom szazalekponttal vertek a megvett 

reszvenyeket. 4 

Mi keszteti az embereket ilyen alacsony hatekonysagu ke- 
reskedesre? Mivel nem lehetseges mind a tizezer embert meg- 
kerdezni, hogy mi jatszddott le benniik, nem tudhatjuk meg az 
inditekaikat. Elkepzelhetd, hogy tizezer kiilonbozd okrdl van 
szd. Egy kovetkeztetest biztonsaggal levonhatunk: amikor penz- 
rdl es befektetesrdl van szd, az emberek gyakran hibas dontese- 
ket hoznak. 

De talan nem mentiink eleg messzire. Noha kepesek voltunk 
felismerni az esszerutlen viselkedest, eleg keveset tettiink azert, 
hogy pontosan megmagyarazzuk, miert valasztanak a befekte- 
k. hibas megoldast. A valasz a pszicholdgiai tevitelet melyen- 
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szantd elemzesevel talalhatd meg. Ahhoz, hogy megkezdjuk ezt 
a vizsgalatot, eldszor Charlie Mungerhez fordulunk. 

Mungert komolyan foglalkoztatta az a kerdes, mikent lehet- 
seges kiilonbozd teruletekrdl osszeeyujteni a tudas aprd mor- 
zsait, es ugy kombinalni dket, hogy valddi bolcsesseghez jus- 
sunk; emlekezzunk csak az 1. fejezetbdl a modellek komplex 
alkalmazasara. A befektet«§sben - mint mondja - nyilvanvaldan 
fontos, hogy megertsiik a szamvitel es a penziigytan alapjait 
Ugyanugy lenyeges a statisztika es a valdszinuseg-szamitas is. 
De az egyik legfontosabb teriilet, amit ismerniink kell, a pszi- 
choldgia. Az altala a „tevitelet pszichologiajanak" nevezett te- 
riiletnek kiilonos fontossagot tulajdonit. 

Munger szerint a fd problema az, hogy az agyunk egyszerusl- 
tett megoldasokra hagyatkozik az elemzes soran. Tul konnyen 
ugrunk a vegkovetkezteteshez. Konnyen felrevezethetdek va- 
unk. es hailamosak a manipulaciora. „En szemely szerint 
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hogy milyen tenyezdk iranyitjak tenylegesen a szdban forgo 
erdekeket. Masodszor azt nezem meg, hogy mik a tudatalattit 
befolyasold tenyezdk, ahol az agyunk a tudatalatti szintjen au- 
tomatikusan elvegzi ezeket a feladatokat - ami nagyreszt hasz- 
nos, de sokszor rosszul mukodik." 5 Ezt a ketlepcsds elemzest 
hasznalja a befektetesi dontesek meghozatalakor: eldszor a ra- 
cionalis varakozasokat es valdszinusegeket merlegeli, es ezutan 
dvatosan ertekeli a pszicholdgiai tenyezdket 

A tevitelet pszichologiajanak egy szeles koru, atfogo elemze- 
se talan meghaladna e konyv kereteit. Nehany fontosabb pszi- 
choldgiai lecke azonban megerdemli a figyelmet. A dolog irdni- 
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ajat az adja, hogy ebben a temaban a legjobb gondolatok a Chi- 
cagdi Egyetem kdzgazdasagtani tanszekerdl szarmaznak - 
olyan intezetbdl, amely leginkabb azokrdl a Nobel-dijasairdl 
hires, akik a racionalis befektetdkkel miikodd, hatekony piacok 
elmeletet veszik alapul. Azonban a korabban a Cornell Egyetem 
kozgazdaszakent dolgozd Richard Thaler csatlakozott a chica- 
gdi kdzgazdasagi tanszekhez, azzal a legfdbb cellal, hogy meg- 
kerddjelezze a befektetdk racionalis viselkedeset. 
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PENZUGYEK 



A magatartas-tudomanyon alapuld penziigyek egy olyan kuta- 
tasi teriilet, ami a nem hatekony piaci jelensegekre a pszichold- 
gia elmeleteit felhasznalva keres magyarazatot. A megfigyelesek 
szerint az emberek a penziigyi donteseikkor gyakran kovetnek 
el ostoba hibakat, illetve sokszor indulnak ki nem logikus felte- 
telezesekbdl. Ezeknek az eszreveteleknek a hatasara kozgazda- 
szok, koztuk Thaler, elkezdtek behatdbban foglalkozni a pszi- 
choldgiai fogalmakkal, azzal a cellal, hogy magyarazatot talalja- 
nak az emberi gondolkodas esszerutlensegeire. Ez, ahogy mar 
korabban is emlitettiik, egy viszonylag uj tudomanyterulet, de 
amit tanit, az lenyugozd, es mindemellett kiemelkedden hasz- 
nos a megfontolt befektetdk szamara. 



Tulzott onbizalom 

Szamos pszicholdgiai tanulmany ramiitatott, hogy a dontesho- 
zatal soran elkovetett hibak annak koszonhetdk, hogy az embe- 
rek altalaban tul biztosak a dolgukban. Kerdezztik csak meg az 
emberek egy viszonylag nagy mintajat arrdl, vajon hanyan gon- 
doljak azt, hogy atlagon feliili autdvezetdi kepessegekkel ren- 
delkeznek. Az elsoprd tdbbseg kitund autdvezetdkent fog vele- 
kedni onmagardl - ami nyitva hagyja a kerdest: vajon kik a 
rosszak? Egy masik pelda az orvosi szakmabdl hozhatd. Ha 
megkerdezziik az orvosokat, ugy velekednek, hogy a tiiddgyul- 
ladast 90 szazalekos megbizhatdsaggal kepesek diagnosztizalni, 
a valdsagban azonban csupan az esetek 50 szazalekaban van 

igazuk. 

Az onbizalom onmagaban nem rossz dolog. De a tulzott on- 
bizalom mar egeszen mas, es kulonosen veszelyes lehet, amikor 
anyagi iigyekkel foglalkozunk. A tulsagosan magabiztos befek- 
tetdk nemcsak onmagukra nezve hoznak rossz donteseket, ha- 
nem erdteljes hatast gyakorolnak a piac egeszere. 
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A befektetdk rendszerint nagyon magabiztosnak tunnek. Azt 
gondoljak, hogy agyafurtabbak mindenki masnal, es kepesek 
kiszemelni a nyero reszvenyeket - vagy legalabb az iigyesebb 
befektetesmenedzsereket, akik a piaci atlag felett tudnak teljesi- 
teni. Hajlamosak feliilertekelni a sajat kepessegeiket es tudasu- 
kat. Jellegzetes mddon azokra az informaciokra hagyatkoznak, 
amelyek az 6 elkepzeleseiket igazoljak, es figyelmen kiviil 
hagyjak az ellentetes hireket. Ezenkiviil nem azon tdrik a fejii- 
ket, hogy kevesbe ismert informaciokat kutassanak f el , hanem a 
kdnnyeden hozzaferhetd informacidra hagyatkoznak. 

Milyen bizonyitekunk van a befektetdk tulzott magabiztos- 
sagara? A hatekony piacok elmelete szerint a befektetdk felada- 
ta, hogy ertekpapirokat vasaroljanak, majd megtartsak azokat, 
megis az elmult evekben a kereskedes volumenenek a ndveke- 
deset tapasztaltuk. Richard Thaler szerint a befektetdk es a 
portfdlidkezeldk meg vannak rdla gydzddve, hogy job ban in- 
formaltak, es ezert profitra tudnak szert tenni azaltal, hogy tiil- 
jarnak a tobbiek eszen. 

A tulzott magabiztossaggal magyarazhatd, hogy mif§rt kotnek 
olyan sok rossz veteli opcidt a befekteteskezeldk. Az al taluk 
osszegyujtott informacidk alapjan tulzottan biztosak a dolguk- 
ban, es azt hiszik, kdzelebb jarnak az igazsaghoz, mint valdja- 
ban. Ha mindenki azt gondolja, hogy az informacidi pontosak, 
es olyat tud, amit a tobbiek nem, akkor ez nagyszamu iizletkd- 
test eredmenyez. 

„A legnehezebb dolog azt elfogadni, hogy nem vagy agyafiir- 
tabb az atlagnal. - mondta Daniel Kahneman, a Princetoni 
Egyetem pszicholdgia es kozossegi gazdasagtan professzora. 
Nem mindenki kepes az atlagosnal jobbra, ez a kijdzanitd vald- 
sag. A tulzott bizonyossag jelensege nem csak a mertektelen 
kereskedest segit megmagyarazni, hanem az elmult evekben a 
piacon tapasztalt nagy ingadozast is. Kahneman szerint ez a 
tulzott magabiztossag sarkallhatta a Federal Reserve elnoket, 
Alan Greenspant az ..irracionalis es tulzott ndvekedesre" vonat- 
kozd figyelmeztetesre. Az elemzdk tulertekelesrdl szdld figyel- 
meztetese ellenere a befektetdk tulekedtek a reszvenyekert. 
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Tiilreagalasi hajlam 



Thaler szamos lijabb keletu tanulmanyt emlit, amely bemutatja, 
hogy az emberek, tul nagy jelentdseget tulajdonitva nehany 
veletlen esemenynek, ugy gondoljak, trendet fedeztek fel. Kii- 
ldnosen a befektetdk hajlamosak a legutdbbi informaciokra ta- 
maszkodva kovetkezteseket levonni; az utolsd eredmenykimu- 
tatas szerintuk a jovdbeli nyereseg eldrejelzdje. Ezt kdvetden 
abban a hitben, hogy olyasmit tudnak, amit masok nem, gyors 
ddntest hoznak, feluletes okfejtessel. 

Termeszetesen a tulzott magabiztossagrdl van szd; az embe- 
rek azt hiszik, vilagosabban ertik az adatokat, mint a tobbiek, es 
jobban is interpretaljak azokat. Es ehhez meg mas is tarsul. A tul- 
zott bizonyossagot a tiilreagalas sulyosbitja. A magatartas- 
tudomannyal foglalkozdk azt tapasztaltak, hogy az emberek 
tulreagaljak a rossz hireket, a jdkra pedig lassan valaszolnak. A 
pszicholdgusok ezt a jelenseget hivjak tulreagdlasi hajlamnak. 
Igy, ha a rdvid tavu eredmenykimutatas nem jd, a tipikus befek- 
tetd valasza kapkodd, megfontolatlan, tulzott reakcid lesz, a 
reszvenyarfolyamokra gyakorolt elkeriilhetetlen hatasaval. 

Thaler ezt a rdvid tavon tdrtend tulhangsulyozast befektetesi 
„midpia"-kent (a rovidlatas orvosi kifejezese) irja le, es ligy 
tartja, hogy a legtobb befektetd jobban jarna, ha nem kapna ha- 
vi jelenteseket. Egy tanulmanyban, amelyet magatartas-tudoma- 
nyi kdzgazdaszokkal keszitett, dramai mddon bizonyitotta el- 
kepzeleset. 

Thaler es kollegai megkertek egy csoport diakot, hogy allit- 
sanak ossze egy kepzelt portfdlidt reszvenyekbdl es allampapi- 
rokbdl. Eldszor azonban leiiltettek a diakokat egy szamitdgep 
ele, amely a kdvetkezd huszondt eves iddszakra szimulalta a 



portfodlid nyeresegenek alakulasat. A diakok felet rengeteg 
adattal lattak el, bemutatva a piac illekony termeszetet a folyton 
valtozd arakkal. A masik csoport csak az dteves iddszakok telje- 
sitmenyere vonatkozd informaciokat kapott. Ezutan Thaler 
mindket csoportot felkerte, hogy allitsa ossze portfdlidjat az 
elkdvetkezd negyven evre. 

Az a csoport, amelyiket rengeteg informacidval bombaztak, 
amelyek egy resze elkeriilhetetleniil veszteseget mutatott ki, 
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csak a penze 40%-at fektette reszvenyekbe, mig az a csoport, 
amelyik csak iddszakosan kapott informacidt, portfdlidja 70%-at 
helyezte el a reszvenypiacon. Thaler, aki minden evben eld- 
adast tart a magatartas-tudomanyi konferencian, amelyet a 
Kozgazdasagi Kutatasok Nemzeti Irodaja es a harvardi John F. 
Kennedy School of Government tamogat, azt tanacsolta a cso- 
portnak: „vasaroljanak reszvenyeket, es azutan ne bontsak ki a 
postat." 7 

Thaler jdl ismert egy masik tanulmanya kapcsan is, amely- 
ben a rovid tavu dontesek konnyelmuseget mutatja be. Vette a 
New York-i Ertektdzsde osszes reszvenyet, es az eldzd 6t ev 
teljesitmenyei alapjan rangsorolta dket. Kivalasztotta a 35 leg- 
jobbat (amelyek ara a legjobban emelkedett), es a 35 legrosz- 
szabban teljesitdt (amelyek ara a leginkabb esett), es kepzelet- 
beli portfdlidkat keszitett ebbdl a 70 reszvenybdl. Ezek utan ot 
even keresztiil tartotta ezeket e portfdlidkat, es megfigyelte, 
ahogy a vesztesek az esetek 40 szazalekaban lepipaljak a nyerd 
papirokat. Tahler ugy veli, a valdsagban a befektetdk kis ha- 
nyada lett volna eleg hatarozott, hog}' ellenalljon a lefele torte- 
nd elmozdulasra utald elsd jelek tiilreagalasanak, es a tobbseg 
elveszitette volna azokat az eldnyoket, amelyek a vesztes papi- 
rok feleledesebdl szarmaznak." 

Ezek a kiserletek pontosan kihangsulyozzak Tahler elkepze- 
leset a befektetdi midpiardl - az ostoba dontesekhez vezetd rd- 
vidlatasrdl. A miopia reszben egy masik pszicholdgiai ok miatt 
valt ki oly esszerutlen reakcidkat: a veliink sziiletett vagy miatt, 
hogy elkeriiljiik a veszteseget. 



Vesztesegkerules 



A magatartas-tudomannyal foglakozdk szerint a veszteseg sok- 
kal jobban faj, mint amennyire a nyeresegnek oriilunk. Tahler 
es masok szamos kiserlete bemutatta, hogy az embereknek ket- 
szer annyi pozitivumra van sziikseguk, hogy feliilkerekedjenek 
a negativumokon. Egy olyan fogadason, ahol mindket kimene- 
tel eselye pontosan megegyezik, a legtdbb ember semmit nem 
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kockaztatna, hacsak a lehetseges nyeremeny nem ketszer akko- 
ra, mint a lehetseges veszteseg. 

Az esesnek nagyobb a hatasa, mint az emelkedesnek: ez a 
megfigyeles aszimmetrikus kockazatkerules neven ismert, es 
alapvetd eleme az emberi pszicholdgianak. A tdzsdere alkal- 
mazva ez azt jelenti, hogy a befektetd ketszer olyan kellemetle- 
nul erzi magat penze elvesztese miatt, mint amennyire a nyeres 
feldobja. Ez a gondolatmenet megtalalhatd a makrookondmiai 
elmeletben, ahol megallapitjak, hogy a fellendiiles iddszakaban 
a fogyasztdk jellemzden minden dollar vagyonnovekmeny utan 
harom es fel centtel novelik vasarlasaikat. De a gazdasagi ha- 
nyatlas alatt a fogyasztdk minden, a piacon elveszett dollar 
utan tenylegesen ketszer akkora osszeggel (hat centtel) csdkken- 

tik a kiadasaikat. 

A vesztesegkerules befektetesi ddntesekre gyakorolt hatasa 
nyilvanvald es jelentds. Mindannyian szeretnenk azt hinni, 
hogy jd donteseket hoztunk. Hogy fenntartsuk magunkrdl alko- 
tott jo velemenyiinket, tul sokaig kitartunk a rossz valasztas 
mellett, abban a homalyos remenyben, hogy megfordul a dol- 
gok alakulasa. De ha nem realizaljuk a veszteseget, soha nem 
kell szembesulniink a hibainkkal. 

A veszteseg elkerulesere iranyuld torekves 
dvatossa teszi a befektetdket. A 401 (k) program resztvevdi, 
akiknek evtizedekben merhetd az iddhorizontja, befektetett 
penzuknek meg mindig nem kevesebb, mint 30-40 szazalekat 
kotvenyekben tartjak. Miert? Csak nagyon erds, a veszteseg el- 
kerulesere iranyuld torekves kesztethet valakit penzeszkozeinek 
ilyen dvatos allokalasara. De a vesztesegkerules sokkal kdzvet- 
lenebb mddon is hatast gyakorolhat rank azaltal, hogy essze- 
rutlen raeaszkodasra sarkall minket a vesztes reszvenyekhez. 
Senki nem akarja elismerni, hogy hibazott. De ha nem likvi- 
daljuk hibas donteseink kovetkezmenyeit, lemondunk arrdl a 
nyeresegrdl, amit penziink iigyesebb ujra-befektetesevel erhe- 
tiink el. 








156 



| Mil 



Warren Buffett-portfriliri 



i m tw um iHfri n 



•W^fXWrtfWj^WflBWWHWWWWTi^,,,^ 



Elmeleti nyilvantartas 

A magatartas-tudomanyi penztigyek meg egy aspektusat erdemes 
kiemelni, amit a pszichologusok elmeleti nyilvantartasnak ne- 
veztek el. Ez azt jelenti, hogy a koriilmenyek valtozasanak hata- 
sara mddositjuk a penzzel kapcsolatos kilatasainkat. Gondolat- 
ban hajlamosak vagyunk kiilonbozd penzeket kiilonbozd 
szamlakra tenni, ami ramutat arra, mikent is gondolkodunk 




Egy egyszem pelda jdl szemlelteti mindezt. Kepzeljiik el, 
hogy egy kis esti szdrakozas utan most teriink haza a parunk- 
kal. A tircankert nyulunk, hogy kifizessiik a bebiszittert, de 
csalodottan tapasztaljuk, hogy nines ott a huszdollaros bank- 
jegy, amirdl azt hittiik, hogy ott van. Igy hat, mikozben haza- 
vissziik a bebiszittert, megallunk egy automatanal, es kivesziink 
husz dollart, hogy kifizessiik dt. Kovetkezd nap folfedezziik, 
hogy az eredeti huszas ott lapul a zakdnk zsebeben. 

A legtobb ember ilyen esetben derusen reagal. A zakoban 
levd huszdollaros talalt penz. Noha az elsd husz dollar is 
ugyanarrol a bankszamlarol szarmazik, mint a masodik, es 
mindkettdert kemenyen megdolgoztunk, az a huszas, amit 
most a keziinkben tartunk olyan penz, amire nem szamitot- 
tunk, es ezert ligy erezzuk, kevesbe hasznos dolgokra is el- 
kolthetjiik. 

Richar Thaler erdekes tudomanyos kiserlettel szolgal ennek 
az elkepzelesnek a bemutatasara. Vizsgalata soran ket esoport- 
ra osztatta az alanyokat. Az elsd csoportban levd emberek 
kaptak harminc dollart, es azt mondtak nekik, hogy ket va- 
lasztasuk van: 1. zsebre vagjak a penzt es elsetalnak, vagy 2. 
beszallnak egy penzfeldobasba, ahol ha nyernek, kapnak meg 
kilenc dollart, illetve ha veszitenek, ennyivel csokken az ere- 
deti osszeg. A legtobb ember (70 szazalek) a penzfeldobast 
valasztotta, mert ugy okoskodtak, hogy legrosszabb esetben is 
21 dollar talalt penzhez jutnak. A masodik csoport tagjainak 
szinten ket valasztasi lehetdseget kinaltak fel: 1. tegyek proba- 
ra szerencsejiiket egy penzfeldobason: ha nyernek 39 dollar 
iiti a markukat, ha veszitenek, 21-et kapnak, vagy 2. siman 
kapnak harminc dollart penzfeldobas nelkiil. Tobb mint a fele 
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(57 szazalek) a biztos penzt valasztotta. Mindket csoport ugyan- 
akkora osszegeket nyerhetett azonos eselyekkel, am kiilonbo- 
zdkeppen reagaltak a szituacid soran.' J 

A kovetkeztetes vilagos: az, hogy mikepp dontiink a befek- 
tetesrdl, es hogy mikepp valasztunk portfoliokezelesi stilust, 
nagyban osszefiigg azzal, hogyan gondolkozunk a penzrdl. Az 
elmeleti nyilvantartas annak a jelensegnek egy tovabbi ma- 
gyarazatakent tudhato be, hogy az emberek nem adjak el a 
rosszul teljesitd reszvenyeket; addig nem tudatositjak maguk- 
ban a veszteseget, amig nem realizaljak azt. Egy masik jelentds 
kapcsolddasi pont a kockazat. A kockazatvallalas teljes hata- 
sat a fejezet hatralevd reszeben targyaljuk, de pillanatnyilag 
egy dolog vilagos: talalt penzzel sokkal jobban turjiik a kocka- 
zatot. Tagabb ertelemben a „fejben konyveles" a hatekony pi- 
acok elmeletenek egy gyengeseget hangsulyozza; azt bizo- 
nyitja, hogy a piaci erteket nem kizarolag az osszesitett infor- 
macidk hatarozzak meg, hanem az is, hogy az emberi lenyek 
mikent kezelik ezeket az informaciokat. 

Az emberi viselkedes mozgatorugoinak tanulmanyozasa veg- 
teleniil erdekes. Ami engem kulonosen megragad, hogy mindez 
milyen meghatarozd szerepet jatszik a befektetesek eseteben, 
egy olyan vilagban, amelyet az altalanos velekedes szerint a 
rideg szamok es lelketlen adatok uralnak. Mikor befektetesi 
donteseket kell hoznunk, viselkedesiink neha kiszamithatadan, 
gyakran ellentmondasos, alkalmankent ostoba. A logikatlan 
dontesek neha kovetkezetesen megismetlddnek, maskor sem- 
milyen viselkedesminta nem fedezhetd fel. Megmagyarazha- 
tatlan mddon hozunk jo donteseket, es minden ok nelktil rosz- 

szakat. 

Ami kulonosen aggaszto, es amit minden befektetdnek meg 

kell ertenie, hogy gyakran nem vesziink tudomast rossz don- 

teseinkrdl. Most mar tudjuk, hogy a piacok es a befektetes 

teljes megismeresehez meg kell erteniink sajat irracionalita- 

sunkat. A rossz dontesek pszicholdgiajanak tanulmanyozasa 

legalabb olyan hasznos, mint a penziigyi merlegeke es ered- 
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tudomanyi penztigyek megertesere, nagyon nehez lesz javitani 
portfdlidstrategiankon es befektetesi teljesitmenyiinkdn. 
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KOCKAZATVALLALASI HAJLANDOSAG 



magneshez hasonldan, amely magahoz vonzza a koriilotte 
levd vasdarabokat, kockazatturesunk szintje is osszesiti a penz- 
ugyek pszicholdgiajanak elemeit. A pszichologiai fogalmak el- 
vontak; a vetellel es eladassal kapcsolatos napi donteseinkben 
valnak valdsagga. Ezeket a donteseket a kockazathoz vald vi- 
szonyunk fuzi ossze. 

Az elmult tizenket evben a befektetesi szakertdk jelentds 
energiat szantak ra, hogy segitsek az embereket sajat kockazat- 
vallalasi hajlanddsaguk megismereseben. A brokerek, befekte- 

> ■ 

tesi tanacsadok es penziigyi tervezdk mindannyian eszleltek az 
egyenek viselkedeseben folyton bekovetkezd valtozasokat. Mi- 
kor a piac emelkedik, a befektetdk vakmerden vesznek ujabb 
reszvenyeket a portfdliojukhoz, illetve visszaternek a fix hoza- 
mu papirokhoz, mikor esnek az arfolyamok. Jo pelda erre az 
1987-es osszeomlas. Egyetlen nap alatt szamos befektetd meg- 
valtoztatta a portfdlidjat, kotvenyekre es mas fix hozamu ertek- 
papirokra cserelve a reszvenyeit. Az agressziv es dvatos befekte- 
tesnek ez az ide-oda valtogatasa dsztonozte a kockazatvallalasi 
hajlanddsag vizsgalatat. 

Eleinte a befektetesi tanacsadok azt hittek, a kockazattures 
felbecsiilese egyszeru feladat. Kerddivek es interjiik hasznalata- 
val minden egyes befektetdnek megalkothatjak a kockazatpro- 

jat. A gond az, hogy a kockazatvallalasi hajlam az erzelmek- 
ben gyokerezik, ami azt jelenti, hogy a koriilmenyek valtozasa- 
val ez is mddosul. A pszicholdgia mindazon elvei, melyek koz- 
rejatszanak a penzzel szembeni viszonyunk kialakitasaban, a 
kockazattal szembeni reakcioinkat is meghatarozzak. Ha drasz- 
tikusan zuhan a piac, az „agressziv" profillal rendelkezdk is 
nagyon koriiltekintdve valnak. A fellendiild piacon nemcsak az 
agresszivnek, de az dvatosnak feltetelezett befektetdk is szive- 
sebben valasztanak reszvenybefektetest. 
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Meg egy tenyezd szerepet erdemes kiemelni, amely a tulzott 
magabiztossag elmeletehez vezet vissza bennunket. Kultiirank- 
ban a kockazatvallaldkat nagyra becsiilik, es a befektetdk annak 
a nagyon is emberi hajlamnak vannak alavetve, hogy egy koc- 
kazatos helyzetet biztosabbnak gondolnak, mint amilyen az 
valojaban. Megvaldsitjak a gyakorlatban, amit a pszicholdgus D. 
G. Pruitt „Walter Mitty-hatasnak" nevez. 10 

A harmincas evekben James Thurber, Amerika egyik leg- 
nagyobb humoristaja elragadd novellat irt ./Walter Mitty tit- 
kos elete" cimmel, amelybdl kesdbb emlekezetes film kesziilt 
Danny Kayne fdszereplesevel. Walter egy alazatos, egerszeru 
fickd volt, akit teljesen elnyomott hatalmaskodd, eles nyelvu 
felesege. Helyzetevel ugy birkdzott meg, hogy kulonfele ab- 
randokat szdtt, amelyekben a szelid Mitty varazslatos mddon 
egy bator, belevald es tettre kesz hdsse valtozott at. Egyik 
pillanatban attdl reszketett, hogy elfelejtette, amit rabizott a 
felesege; a kovetkezdben mar egy vadaszbombazd rettenthe- 
tetlen pildtaja volt, aki egymaga teljesitett egy veszelyes kiil- 

detest. 

Pruitt szerint a befektetdk ugy reagalnak a piacra, mint 
Walter Mitty az eletre. Mikor a tdzsde felelenkiil, batrakka 
valnak a sajat szemiikben, es tovabbi kockazatot vallalnak. De 
amikor a tdzsde elkezd hanyatlani, egymason keresztiiltapos- 
va prdbalnak menekiilni, es tavol tartjak magukat az iizlettdl. 

Hogyan kerekedhetimk feltil a Walter Mitty-hatason? Azal- 
tal, hogy olyan mddot talalunk a kockazatvallalasi hajlam me- 
resere, amely a lehetd legteljesebb mertekben megfogja a jelen- 
seget. A megszokott tesztkerdesek es pszichologiai ihletesu te- 
mak felszine moge kell pillantanunk. 

Nehany eve a Villanovai Egyetemen dolgozd Dr. Justin Green- 
nel egyiitt kifejlesztettiink egy kockazatelemzd eszkozt, amely 
ugyanugy figyelembe veszi a szemelyiseget, mint a kockazat 
nyilvanvaldbb es kdzvetlenebb tenyezdit. A kockazattures el- 
meleti es gyakorlati kerdf§seit targyald irodalom tanulmanyoza- 
sat kovetden fontos demografiai tenyezdket es szemelyes bealli- 

- 

tottsagokat kiilonitettunk el, amelyek egyiittesen eldsegithetik, 
hogy az emberek pontosabban merjek fel sajat kockazatturesii- 
ket. 
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Azt talaltuk, hogy a kockazatvallalasi hajlam ket demografiai 
tenyezdhoz, az eletkorhoz es a nemhez kapcsolodik. Iddsebb 
emberek kevesbe hajlanddak a kockazatvallalasra, es a nok jel- 
lemzden eldvigyazatosabbak, mint a ferfiak. Ugy tunik a va- 
gyonnak nines kiilonosebb szerepe; az, hogy valakinek tobb 
vagy kevesebb penze van, latszatra nem befolyasolja, hogy mi- 
kent turi a kockazatot. 

Ket szemelyisegjegy szorosan kapcsolodik a kockazattures- 
hez: a szemelyes dontesi lehetdsegek es a teljesitmenycentri- 
kussag-. A szemelyes dontesi lehetdsegek az ember azon kepes- 
segere vonatkoznak, hogy befolyasolni tudja-e mind a kornye- 
zetet, mind az ebben a kornyezetben zajlo, az eletet erintd fo- 
lyamatokat. Azokat az embereket, akik ugy latjak, rendelkeznek 
ezzel a hatalommal, „6nall6 donteshozdknak" nevezik, Veliik 
ellentetben a „sodrddd" tipusiiak ugy velik, keves befolyasuk 
van; olyannak latjak magukat, mint egy falevel, melyet ide-oda 
fiijkal a fekezhetetlen szel - a korlatlan hatalmak. A kutatasunk 
szerint azok az emberek, akik nagyobb hajlanddsagot mutattak 
a kockazat vallalasara, tulnyomo tobbsegben az elsd csoportba 
sorolnatok. 

A teljesitmenycentrikussag annak a fokat mutatja, mennyire 
fontosak a celjaink. Azt talaltuk, hogy a kockazatvallaldk egy- 
ben celratordk is, noha a celokra tortend erdteljes koncentralas 
fajdalmas csalddasokhoz vezethet. 11 

Az alabbi kerdesek, amelyeket a koekazatelemzesi eszkd- 
ziink alapjan allitottunk ossze, segitsegiinkre lehetnek annak 
megiteleseben, hogyan allunk a szemelyes dontesi lehetdsegek 
s a teljesitmenycentrikussag vonatkozasaban. 
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\) ha jai magunk lranyiijuk-c sorsunkat: 

Melyik allitas jellemzd leginkabb az on gondolkodasara? 

Hosszu tavon az emberek megkapjak az dket 
megilletd elismerest, 

Sajnos nem mindig ismerik fel, milyen ertekes 
valaki, barmilyen kemenyen prdbalkozik is. 

A vegzet hatalmaban bizni soha nem bizonyult 
olyan jdnak szamomra, mint amikor ugy ddn- 
tottem, hogy bizonyos hatarozott lepeseket te- 










Ugy talaltam, hogy aminek meg kell lennie, az 
be is fog kovetkezni. 

Ami velem tortenik, az rajtam mulik. 

Neha ugy erzem, nines megfeleld hatalmam 

afolott, milyen iranyt vesz az eletem alakulasa. 



15) A/ ereclmenyekre konceniralunk? 

Mennyire pontosan jellemzik az alabbi kijelentesek az on 
hozzaallasat? 

1. Nem szeretek an^lkul dolgozni egy iigyon, hogy 
tudnam, hoi tartok, ezert terveket keszitek, amelyek 
lehetdve teszik szamomra, hogy megmerjem, milyen 
gyorsan haladok a vegsd eel fele. 

^f ■ ^ 

2. Eletem 16 celja, hogy olyan dolgokat csinaljak, amit 
meg azeldtt senki. 

3. Amikor jatszom, ugyaniigy foglalkoztat, hogy mi- 
lyen jdl jatszom, mint az, hogy nyerek-e? 

- 

Mindenben amit teszek - munka, sport, hobbi - meg- 
prdbalok igazan magas mercet allitani magamnak; 
maskepp mi ertelme az 
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C) Szerencse vagy kemeny munka? 

Melyik allitas jellemzd leginkabb az on gondolkodasara? 

1. a) Egy jo adag szerencse az, ami igazan szukseges 
ahhoz, hogy sok penzt keressiink a tozsden. 
b) Azok keresnek nagy penzeket a piacon, akik meg- 
felelo hozzaertessel hozzak meg donteseiket. 






2. a) Az emberek eleteben szamos szomoru dolog a 

balszerencse kovetkezmenye. 
b) Az emberek szerencsetlensege az altaluk elko- 
vetett hibakban gydkerezik. 

3. a) Megfeleld ervenyesiilesi lehetdsee nelkiil nem 

valhatunk igazi vezetdve, 
b) Azok a tehetseges emberek, akiknek nem sike- 
riil vezetdve valniuk, nem hasznaltak ki a lehe- 
tdsegeiket. 

4. a) Nem mindig boles dolog tulsagosan eldre ter- 

vezni, ugyanis sok minden a jo vagy rossz sze- 
rencsen muhk. 
b) Mikor terveket keszitek, mindig bizonyos va- 
gyok abban, hogy meg is tudom valdsitani dket. 



■ . 

A sajat kockazatvallalasi hajlamunk nem pusztan szemelyes 
dontes: a lehetdsegekkel es a teljesitmenycentrikussaggal fugg 
ossze. A kockazat es ezen szemelyisegjegyek kozott fennallo 
valodi kapcsolat feltarasahoz fontoldra kell vennunk, hogyan 
tekintiink arra a kornyezetre, amelyben a kockazat felmerul. 12 
Vagyis ugy gondolunk a tdzsdere, mint 1. egy jatekra, amelynek 
a vegeredmenye a szerencsetdl fugg, ugy, mint 2. egy bizonyta- 
lan kimenetelu helyzetre, ahol a pontos informacidk es esszeru 
valasztasok meghozzak a kivant eredmenyt. 

Most nezziik, hogyan mukodnek ezek a szemelyisegelemek 
egyiitt. Vegyiik peldaul az „6nalld donteshozokat", akik jo er- 
zekkel kepesek befolyasolni a kimeneteleket. Ha ugy velik, a 
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a veletlen vezerli, kockazatkeruldk lesznek. De ha ug 
latjak, a piaci eredmenyek a hozzaertes es szakertelem gyumoi 
csei, akkor magas kockazatvallalasi hajlammal fognak rendel- 

kezni. 

Kutatasunk szerint azok a befektetdk, akik magas kockazat- 
vallalasi hajlamot mutatnak, olyasvalakik, akik celokat tuznek 
ki, es hisznek abban, hogy uralkodnak a kdrnyezetukdn, es ke- 
pesek befolyasolni a vegeredmenyt. Ezek a szemetyek a tdzsdet 
egy bizonytalan kimenetelu helyzetnek latjak, ahol a pontos 
informacidk es esszeru valasztasok elsdrangu eredmenyeket 
hoznak. Nem emlekeztet ez minket valakire? Hogyan jellemez- 
nek Warren Buffettot? Hogyan jellemeznek sajat magukat? 



A fokusz-strategiAt alkalmazo 

BEFEKTETES PSZICHOLOGlAjA 



Mindaz, amit a befektetesrdl es a pszicholdgiardl tanultunk, 
Warren Buffett szemelyeben egyesiil. Inkabb sajat kutatasaiban 
bizik, mint a szerencseben. Cselekedetei gondosan kigondolt 
celokbdl erednek, es a rovid tavu esemenyek termeszetesen 
nem ingatjak meg. Tisztaban van a kockazat valodi alkotdele- 
meivel, es magabiztosan vallalja a kovetkezmenyeket. 

Jdval azeldtt, hogy a magatartas-tudomanyi penzugyek elne- 
vezes megsziiletett volna, nehany renegat, mint Warren Buffett 
es Charlie Munger mar ismerte es elfogadta eze'ket a tanokat. 
Charlie ramutat, hogy mikor d es Buffett elvegeztek az egyete- 
met, es „beleptek az tizleti eletbe, a szelsdseges irracionalitas 
szamos megjdsolhatd viselkedesmintajaval talaltak szemben 
magukat". 13 Nem az iddzites eldrejelzeserdl beszel, hanem arrdl 
az elvrdl, hogy amikor az irracionalitas jelentkezik, akkor ez a 
rakdvetkezd viselkedes megjdsolhatd mintaihoz vezet. 

Buffettot es Mungert leszamitva a befektetesi szakertdk jelen- 
tds resze csak az utdbbi iddben kezdett komolyabb figyelmet 
szentelni a pszicholdgia es a penzugytan e kozos teriiletenek. 
Az ebben a fejezetben dsszefoglalt gondolatok Onok koziil so- 



164 

— ...MM,...,, 



Warren Buffett-portfdlid 



m 




kak szamara az uj ismeretek elsajatitasanak puszta elvezete mi- 
att is hasznosak. De sokkal tobbrdl van szd. 

befekteteseket dvezd erzelmek nagyon valdsak, abban az 
ertelemben, hogy az emberek cselekedeteit befolyasoljak, ennel- 
fogva vegsd soron a piaci arfolyamokra hatnak. Biztosra mm. 
szem, hogy az olvasd megerti azt a ket okot, amiert oly fontos az 
emberi mozgatderdk figyelembevetele a sajat befektetesiik szem- 



♦ ^ 




1. eldsegiti a leggyakoribb hibak elkeriileset 

2. kepesse valunk idejekoran felismerni masok hibait ahhoz, 
hosy hasznot huzhassimk beldle. 




annyian ki vagyunk teve egyes teviteletek veszelyenek, 
amelyek szemelyes sikeriinket is befolyasolhatjak. Mikor tobb 
ezer vagy tobb millio ember hoz teves dontest, a kozos hatas 
karos iranyba mozdithatja el a piacot. Amikor olyan erds a ki- 
sertes a tomeg kovetesere, a hibas szemleletmodok csak felerd- 
sitik egymast. Az irracionalis viselkedes haborgo tengeren 
konnyen lehet, hogy csak azon kevesek lesznek a tuleldk, akik 
racionalisan cselekszenek. 

A sikeres fdkusz-strategiat alkalmazd befekteteshez megfe- 
leld alkat sziikseges. Az ut mindig razds, es a helyes osveny 
kivalasztasa gyakran ellentetes az osztoneinkkel. A tdzsden ta- 
pasztalhatd ordkos felhajtas nyugtalanithatja a befektetdt, es 
arra sarkallhatja, hogy irracionalis mddon cselekedjek. Resen 
kell lenniink ezeket az erzelmeket illetden, es fel kell keszul- 
niink arra, hogy akkor is ertelmesen cselekedjiink, mikor az 
osztdneink erdsen az ellentetes iranyba hatnak. De mint megta- 
nultuk, a jovd elegendd mertekben megjutalmazza a fdkusz- 
strategiat alkalmazd befektetdket ahhoz, hogy ne legyen ketse- 
ges, megeri megtenni ezeket a komoly erdfesziteseket. 
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Apiac 
mint komplex rendszer 



„Regi igazsag, hogy a reszvenyarfolyam alakulasara vo- 
natkozo eldrejelzesek egyetlen haszna, hogy mellettiik si- 
keresebbnek tunnek a josok." 





Barki, aki valameddig figyelte Warren Buffettot tudja, hogy 
hatarozott allaspontja van az eldrejelzest illetden: felesleges 
iddpazarlas, Akar a gazdasag, akar a piac vagy egyes resz 
arfolyamarol van szo, Buffett szilardan hiszi, hogy a prognozi- 
soknak nines szerepiik a befektetesi dontesek soran. Negyven ev 
alatt hatalmas vagyont gyiljtott, es paratlan eredmenyeket ert el 
mindossze azzal, hogy jovedelmezo vallalatokba fektetett be, mi- 
kozben ovakodott a megtevesztd komlmenyektdl, amik akkor 
keletkeznek, ha a befektetoknek rogeszmejeve valik a piac jovo- 
beli tendenciajara vonatkozo talalgatas. „Az a teny, hogy az em- 
berek kapzsiak, athatja oket a felelem es az ostobasag, meg 
hato" - mondja Buffett. „A sorrend azonban nem." 1 

Buffett sok kovetoje szamara is vitathato a piaci eldrejelzes 
Kovetkezetesen befektetnek, anelkul hogy az ujra es ujra fel- 
bukkano „j6venddmond6k" megzavarnak rnunkajukat. Azon- 
ban sokkal tobb az olyan befektetd, aki a jo indittatas ellenere 
sem tud ellenallni a latnoki kepesseget igerd eldrejelzesek csa- 

bitasanak. 

A tortenelem folyaman az embereket mindig elbuvoltek az 
olyan szemelyek elkepzelesek, vagy mddszerek, amelyek azt 







168 



Warren Buffett-portfdliri 



*?f**i 



allitottak, kepesek eldre latni a jovd esemenyeit. Magusok, jo- 
vendomondok, vajakosok es kuruzslok, tenyerjosok, piaci iddzi- 
tdk es gazdasagi elorejelzdk milliok figyelmet kotottek le egy- 
szeruen azzal, hogy azt mondtak: „Ma megmondom neked, mi 
fog tortenni holnap." Noha a tortenelem telis-tele van azok 
hullaival, kiket eldszor dicsditettek, maid kesdbb elpusztitottak, 
az igazmonddk hosszu sorokban erkeznek, hogy elfoglaljak he- 
lyiiket, azzal a tudattal, hogy lelkes kozonsegre talalnak. 

Ha ma valaki rendelkezne a holnapi ujsagokkal, az egyertel- 
mu penziigyi eldnyhoz jutna, de az a velemenyem, hogy a jovd 
kifiirkeszesenek ellenallhatatlan vagya eimel sokkal bonyolul- 
tabb. Azt gyanitom, nekunk embereknek alapvetd pszicholdgiai 
szuksegletlink, hogy tudni akarjuk, mit tartogat a jovd sza- 
munkra. Talan az gondolat, hogy nem tudjuk mi van eldttiink, 
olyan elviselhetetlen, hogy sziiksegkeppen vonzddunk barkikez 
es barmihez, ami ezt meg tudja mondani. Ennek a pszicholdgiai 
gyengesegnek a vizsgalatat nem art hozzaadni a Charlie Munger- 
fele modellrendszerhez. 

Ne feledjtik, Buffett nem azt mondja, hogy a jovd megjdsol- 
hatatlan. Vegiil is a piac eldbb-utdbb megjutalmazza azon val- 
lalatokat, amelyek kepesek ndvelni a reszvenyek erteket. Mind- 
ossze azt nem tudjuk pontosan, hogy ez mikor fog bekdvetkezni. 
Azt is nyugodtan megjdsolhatjuk, hogy a reszvenyarfolyamok 
tovabbra is ingadozni fognak. Csak azt nem tudjuk, hogy jdvdre 
magasak vagy alacsonyak lesznek. Ahhoz, hogy hasznot huz- 
zunk a The Warren Buffett Way cimu kdnyvbdl, nem szukseges 
pontosan tudnunk, mit hoz a kozeljovd. Mindossze az a lenyeg, 
hogy tudjuk, mi vettiik meg elsdkent a megfeleld reszvenyt. Ez- 
utan mar nyugodtan hatraddlhetunk, a valasztasunk eldbb- 
utdbb meghozza gyiimolcset. 

Ha On azok koze tartozik, akik a piaci eldrejelzesek kerdeset 
regen maguk mdgott hagytak, eldrelapozhat a konyvet lezard 
fejezethez. Azok viszont, akik iddnkent engednek az eldrejelze- 
sek csabitasanak, szanjak ra az iddt, es olvassak el ezt a fejeze- 
tet, amely remelem, minden olyan elkepzelest eltemet, ami sze- 
rmt a piac rovid tavu elmozdulasanak megjoslasa szukseges 
vagy hasznos. 
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Az eloiejel/es veszelyc 
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Egy rovid pelda arra, hogy milyen veszedelmes vizeken 
kell az eldrejelzesek keszitdinek mandverezniuk: 

Egy tizenhat eves iddszakban vizsgaltuk a harminceves 
allamkotvenyek kamatainak feleves eldrejelzeset (lasd a 
8.1. tablazatot). Nemcsak hogy a 31 eldrejelzesbdl egy sem 
egyezett a valddi kamattal, de elkepesztd mddon a 31-bdl 
22 esetben az eldrejelzes a valtozas iranyat sem talalta el. 



A KLASSZIKUS ELMELET 



A klasszikus kozgazdasagtan azt mondja, hogy a piacok es a gaz- 
dasagok egyensulyi rendszerek, ami azt jelenti, hogy termeszetes 
allapotukban egyensulyban vannak. A keresletre es a kinalatra, 
az arra es a mennyisegre hatd egymassal ellentetes erdk ellenere 
a gazdasag mindig kepes az egyensulyi allapot eleresere. Ez a 
szaz ewel ezeldtt, Alfred Marshall altal megfogalmazott kozgaz- 
dasagi elmelet meg ma is meghatarozza a kdzgazdasagi gondol- 
kodast. Michael Mauboussin a Columbia Egyetem Business 
Scholljardl kifejti, hogy a marshalli szemlelet „abbdl az elkepze- 
lesbdl szarmazik, miszerint a kozgazdasagtan az ok es okozat 
kozt meghatarozhatd kapcsolatot es hallgatdlagosan megjdsolha- 
tdsagot feltetelezd newtoni fizikahoz hasonlatos"." 

i modern tudomany, amely kezdete tulajdonkeppen negy- 
szaz ewel ezeldttre tehetd, azon a feltetelezesen alapszik, hogy 
a termeszetet egyetemes torvenyek iranyitjak. Ilya Prigogine, 
Nobel-dijas fizikus szerint a tudomany ezen szemlelete azon a 
meggydzddesen alapul, hogy a jovd a jelenbdl kdvetkezik, es a 
jelenlegi adatok gondos tanulmanyozasaval egyertelmuen meg- 
hatarozhatd. Termeszetesen ez a nezdpont nem tobb, mint el- 
meleti lehetdseg. Viszont lehetdve tette a tuddsok szamara, 
hogy a jelensegek vilagat felvaltsa azok maeyarazata. 
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A modern tudomany a determinizmusban gyokerezik, vilagit 
ra Karl Popper, a hires angol tudomanyfilozdfus. Azt mondja, 
hogy a tudomanyos determinizmus „annak eredmenye, hogy 
Isten fogalmat felcsereltek a termeszettel, es az isteni torveny 
fogalmat a termeszeti torvennyel. A termeszet vagy talan a ter- 
meszet torvenye mindenhatd es mindentudd (omnipotens es 
omniszciens), - mindent eldre meghataroz. Istennel szemben, 
aki kifiirkeszhetetlen, es talan csak a kinyilatkoztatas utjan is- 
merhetd meg, a termeszet tdrvenyei felfedezhetdk az emberi 
ertelem es tapasztalat altal. Igy, ha ismerjiik a termeszeti tdrve- 
nyeket, a jelenlegi adatokbdl pusztan racionalis mddszerekkel 
megjdsolhatjuk a jovdt." 5 

Isaac Newton volt az elsd modern determinisztikus tudds. A ne- 
vehez fuzddd gravitacids elmelet letrehozta a fizika magjat alkotd 
mechanikat, es ezzel olyan paradigmat alkotott, melyet azdta is 
kdvetni prdbal a tudomanyos felfedezes. Nem ketseges, hogy a 
felfedezes newtoni modellje nagyon hatasos. Evszazadokon ke- 
resztul lehetdve tette a tuddsok szamara, hogy ujabb es ujabb 
teriileteken vessek meg a labukat. 

Isaac Newton vilagaban az univerzum olyan mechanikus es 
megjdsolhatd, mint egy dra. A fizikusok, bioldgusok es kemiku- 
sok evszazadokon keresztiil olyan modelleket alkottak, amelyek 
a newtoni rend szemleletet tiikroztek vissza. Az angol fizikus, 
James Clark Maxwell szerint: „a determinizmus hiveit mindig 
az a teny befolyasolta, hogy a fizikusok, kiildnosen a szdszdldik 
azokra a problemakra iranyitottak a figyelmet, amelyek megerd- 
sitettek az dramu jellegu univerzum kepzetet."" 1 

Ami manapsag sok tuddsnak gondot okoz, hogy a newtoni 
keret nem teszi lehetdve, hogy olyannak lassuk a vilagot, ami- 
lyen. A klasszikus newtoni fizika, amely meehanikai torve- 
nyekbdl all, tail merevnek tunik ahhoz, hogy leirja az elet valto- 
zatossagat. Felreertes ne essek, a newtoni torvenyek tenyleg 
nagyon jdl leirjak az egitestek mozgasanak palyajat, am ha a 
sejtosztddast, az immunrendszert vagy az emberi lenyek visel- 
kedeset akarjuk leirni, akkor a newtoni mechanikus mddszer 
nem elegendd. Ugy tunik, a tudomany klasszikus tdrvenyei 
nem segitik az eldrehaladast az elet alaposabb megismereseben. 
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A tudosok sokaig dvakodtak az olyan jelensegek vizsgalata- 
tdl, amelyeket nehez osszeegyeztetni a newtoni szemlelettel. A tu- 
dosok ezen csoportja megmaradt az egyensulyban levd vilag alla- 
potaban. A genetikus Richard Lewontin szerint „ezek a tudosok 
a platonistak, a hires atheni filozofus utan, aki azt allitotta, 
hogy a koriilottunk talalhato rendetlen, tokeletlen targyak pusz- 
tan a tdkeletes archetipusok, az ideak tiikdrkepei". 5 Lewontin 
szerint letezik a tudosok egy masik csoportja, akik a vilagot fo- 
lyamatos valtozaskent latjak, az anyagi alkotdreszek vegtelen 
korforgasaban. Lewontin herakleitoszianusoknak nevezte dket, 
az ioni filozofus utan, aki koltoien es szenvedelyesen azt allitot- 
ta, hogy a vilag „szakadatlan valtozasban van"." Herakleitosz, 
aki ketszaz evvel Platon eldtt elt, megfigyelte, hogy „amikor ma- 
sodszor lepsz ugyanabba a folyoba, mar mas viz folyik benne", 
amely allitast Platon ugy fogalmazott at, hogy „soha nem lep- 
hetsz ketszer ugyanabba a folyoba". 7 

„Mikor elolvastam Lewontint - mondja Brian Arthur 
stanfordi kozgazdasz -, valdsagos megvilagosodas volt szamom- 
ra. Mint mikor vegiil kristalytisztava valik, mi is volt ez valdja- 
ban. Azt gondoltam magamban: Ez igen! Vegre kezdiink ki- 
gydgyulni Newtonbdl"." 

Brian Arthur, aki a matematikaban es a kdzgazdasagtanban 
is jdl kepzettnek szamit, evekig kiizdott, hogy osszeegyeztesse 
nezeteit mas kozgazdakeival, akik meg mindig a marshalli 
szemleletet kepviseltek. A rejtely megoldasa nem a legrango- 
sabb egyetemek elefantcsonttornyaiban talalhato, sem New 
York felhdkarcoldiban, a vilag kereskedelmi kozpontjaban. A meg- 
oldas a legvaratlanabb helyen bukkant fel - a Sangre de Cristo 
hegysegben, Uj-Mexikdban. 



A SANTA FE INTEZET 



Santa Fe gyonydru varosaban, oreg valyoghazak es modern 
muveszeti galeriak menten, egy dombtetdn all egy latvanyos 
epiilet, amely egykor maganrezidenciakent szolgalt. Ma ez ad 
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otthont egy figyelemre meltd, komplex kutatasokat szervezd 
kdzpontnak, a Santa Fe Intezetnek. 

Talan a ritka levegd, a meglepden kek eg vagy a sivatagban 
szetporladd voros hegyek lelegzetelallitd latvanya teszi, hogy 
akik Santa Febe latogatnak, intenzivebben tudnak gondolkodni. 
Barmi is az oka, az intezet a legjobb helynek tilnik a tudosok 
szamara, akik azert gyultek ossze, hogy magukrdl az elmeletek- 
rdl eyartsanak elmeleteket. A Santa Fe Intezet tuddsai nem a 
szokvanyos formaban muvelik a tudomanyt. Szabadon cserel- 
getik egymas kozt az informacidkat, annak erdekeben, hogy az 
elet megertesenek egy uj mddjat alkossak meg. 

A Los Alamos Laboratdrium korabbi kutatasi vezetdje, Geor- 
ge Cowan altal 1984-ben alapitott Santa Fe Intezet egy multi- 
diszciplinaris szervezet, amely fizikusokbdl, bioldgusokbdl, im- 
munoldgusokbdl, pszicholdgusokbdl, matematikusokbdl es koz- 
gazdaszokbdl all. Sokan Nobel-dijasok, vagy jelentds elismerest 
vivtak ki teriiletukon; mindannyian egysegesek abbeli torekve- 
siikben, hogy meghatarozzak a komplex alkalmazkodd rendsze- 
rek mukodesenek alapelveit. Nem korlatozzak magukat egy-egy 
teriiletre. A tuddsokat arm batoritjak, hogy megosszak elmele- 
teiket es elkepzeleseiket mas teriileten dolgozd tarsaikkal. Santa 
Feben konnyen eldfordulhat, hogy a hangyak kommunikacids 
mddszereirdl szdld eldadassal parhuzamosan egy vitat is hall- 
hatunk arrdl, mikepp terjed az informacid a gazdasagi piaco- 
kon. Noha sokaknak homalyosnak tunhet a kapcsolat, a komp- 
lexitassal foglakozd tudosok sok hasonldsagot fedezhetnek fel. 

A benniinket kdrulvevd vilagban ■ szamos peldat talalunk 
komplex rendszerekre. A sejtek, fejlddd embridk, agyak, im- 
munrendszerek, kozponti idegrenaszerek, okologiaK es nangya- 
koldniak mind komplex rendszerek. A komplexitas fogalmanak 
nines pontos jelentese. Ilya Prigogine ugy definialja a komplex 
rendszereket, mint akik nagyszamii, egymasra kolcsdndsen hatd 
alkotdreszbdl allnak. Az egyszeru rendszerek, mint egy gravita- 
cid hatasa alatt alio targy vagy inga, nagyon keves mozgd reszt 
tartalmaznak. Azonban, mondja Prigogine, sok mozgd resz 6n- 
magaban meg nem mindsit egy rendszert komplexnek. Egy 
kdbcentimeter gaz tdbb millid osszeiitkdzd es minden lehetse- 
ges iranyba visszapattand molekulat tartalmazhat, de a tudosok 
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inkabb molekularis kaosznak tekintik, mint komplex rendszer- 
nek. A kaosz, ez a tulsagosan is sokat hasznalt kifejezes, amely 
nepszerusegenek csucsat evekkel ezeldtt erte el, olyan rendsze- 
rekre vonatkozik, amely rendetleniil viselkedik, ahol a reszecs- 
kek osszevissza mozognak. 

A Santa Fe-i tuddsok elforditottak figyelmuket a kaoszrdl, 
ehelyett a komplex rendszerekre dsszpontositottak. A komplex 
rendszerek, mint tudjuk, a kaosz es a mechanikai rend felbom- 
lasanak hataran helyezkednek el. A komplex rendszereket talan 
konnyebb volna a viselkedes, mint a rendszer szempontjabol 
megkozeliteni, mondja Prigogine. Hiszen a komplex rendszerek 
viselkedesenek tanulmanyozasa az, ami vegiil is eldsegitheti, 
hogy megertsuk, mi is a komplexitas. 

1987-ben hiisz vendeget hivtak meg a Santa Fe Intezetbe,, 
hogy megvitassak a komplex rendszerek gazdasagtanat. A No- 
bel-dijas Kenneth Arrow tiz elmeleti kdzgazdaszt hivott meg, 
mig Philip Anderson, aki fizikai Nobel-dijas, tiz masik tudost 
valasztott ki a fizika, biologia es szamitastechnika teriileterdl. A ta- 
lalkozo celja az volt, hogy serkentsek a kozgazdasagi gondolkozas 
uj modjait. Az eldadasok es eszmecserek soran a fizikusok az 
egyensulyi rendszerekrdl es a jatekelmeletrdl tanultak, a koz- 
gazdak pedig megprobaltak megerteni a boole-i rendszereket es 
a genetikus algoritmusokat. Tiznapos kemeny munka utan a 
csoport feloszlott, de eldtte meg meghataroztak a gazdasag ha- 
rom fontos jellegzetesseget. 9 

Eldszor is, a gazdasag szamtalan, egymassal parhuzamosan 
cselekvd „iigynok" halozatakent modellezhetd. Egy embrio 
olyan, mint ahol az iigynokok a sejtek. Mind a sejtek, mind az 
emberek olyan kornyezetben leteznek, amely mas iigynokok 
kolcsonos egymasra hatasakent jott letre. A sejtek es az ugyno- 
kok folytonosan reagalnak arra, amit mas iigynokok tesznek a 
rendszerben, igy a kornyezet soha sines nyugalomban. 

Masodszor, a gazdasag iranyitasa nagymertekben decentrali- 
zalt. A sejtek kozt nines „fdn6k", es a gazdasagban sines koz- 
ponti iranyitas. Igaz, a gazdasagban ott van a jegybank (Federal 
Reserve) es a politikusok, akik modosithatjak az adokat es sza- 
balyozasokat, de a teljes gazdasag gyakran millionyi egyen 
(iigynok) mindennapos donteseinek eredmenye. A gazdasag 
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egeszenek viselkedese az iigynokok kozti verseny es egyiittmu- 

kodes reven jon letre. 

Harmadszor, amit a komplex rendszerek lenyeges jellemzd- 
jenek tekintenek, a rendszer iigynokei felhalmozzak a tapasz- 
talatokat, es alkalmazkodnak a valtozo kornyezethez. Tudjuk, 
hogy az eld szervezetek egymasra kovetkezd generacidi az evo- 
lucid soran atrendezik a szoveteiket; az emberek is igy alkal- 
mazkodnak es tanulnak a tapasztalataikbdl a vilagban. Ez a jel- 
lemzd olyan fontos, hogy manapsag a komplex rendszerekre 
rendszerint „komplex alkalmazkodd rendszerkent" hivatkoz- 

nak. 

Most mar konnyen erthetd, hogy a komplex alkalmazkodd 

rendszerek eldzdekben reszletezett tulajdonsagai miatt miert 
lehetetlen a gazdasag szamara az egyensulyi allapot elerese. A 
folyamatosan valtozo, reagald es tanuld iigynokok miatt bizo- 
nyos, hogy a gazdasag soha nines nyugalmi allapotban. Nehany 
tudds szerint, ha a gazdasag elerne az egyensulyt, az nemesak 
stabil, hanem halott is lenne. 

Hagyomanyos matematikai megkozelites, ideertve a diffe- 
rencial- es integralszamitast, valamint a linearis algebrat, na- 
gyon jdl alkalmazhatd fix kornyezetben levd, valtozatlan re- 
szecskek tanulmanyozasara. A newtoni mddszer meg mindig 
mukddik az ismetelhetd, mechanikus vilagban, de hasznalha- 
tatlan azok szamara, akik a komplex alkalmazkodd rendszere- 
ket szeretnek megerteni. A gazdasag, a tdzsde vagy mas komplex 
alkalmazkodd rendszerek megertesehez a kiserleti matematika 
es a nemlinearis algebra fele kell fordulnunk. 



AZ EL FAROL-PROBLEMA 




El Farol a Santa Fe Intezet kozeleben levd bar, ahol csiitdrtol 
estenkent ir muzsikat jatszanak. Brian Arthur, aki most az inte- 
zet kozgazdasagtan-professzora, Belfastban sziiletett, es ott is 
ndtt fel, szeretett eljarni az El Farolba, hogy a kedvenc muzsi- 
kajat hallgassa. Azonban volt egy zavard koriilmeny. Eseten- 
kent az El Farol tomve volt larmas reszegekkel, akiket Arthur 
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szeretett volna elkerulni. Miutan hetrdl hetre el kellett donteni, 
hogy elmegy-e a barba vagy sem, ez arra vezette, hogy alkotott 
egy matematikai elmeletet, amelyet az „E1 Farol-problemanak" 
nevezett el. „A komplex alkalmazkodo rendszer minden jegyel 
magan viseli" - mondta Arthur. 10 

Tegyiik fel, hogy 100 ember van Santa Feben, aki szeret az El 
Farolba jarni zenet hallgatni, de egyikiik sem akar elmenni, ha 
a bar tele van. Tegyiik fel tovabba, hogy a bar minden heten 
kozze teszi a csiitortok esti latogatottsagat. Az elmult tiz heten a 
szamok a kovetkezdkepp alakultak: 15, 18, 83, 66, 45, 67, 56, 
88 es 37. A zenerajongdk ezeket a miiltbeli adatokat hasznal- 
hatjak fel, hogy megbecsiiljek, a kovetkezd heten hanyan lesz- 
nek a barban. Nehanyan ugy kalkulalhatnak, hogy nagyjabdl 
ezen a heten is ugyanannyi ember fog eljonni, mint a mult he- 
ten (37 vendeg). Masok talan az eldzd tiz het atlagat veszik (55 
vendeg), vagy egy rovidebb, negyhetes iddszakot tekintenek (62 
vendeg). 

Most tegyiik fel, hogy mindenki, aki az El Farolba kesziil, 
akkor megy el, ha ugy becsiili, hogy aznap este 60-nal keveseb- 
ben lesznek. Mind a szaz ember egymastdl fuggetlenul dont, azt 
a mddszert hasznalva, amely a legpontosabbnak tunt az elmult 
nehany het folyaman. Mivel mindenki maskepp josol, egy adott 
csiitortok este nehanyan elmennek a barba, masok otthon ma- 

. 

radnak, mert az d modelljiik azt josolta, hogy aznap 60-nal tob- 
ben lesznek ott. A kovetkezd napon az El Farol kozze teszi az ui 
latogatottsagi adatokat, es az ir zene szaz kedveldje tovabbfei- 
leszti a modelljet, es felkesziil a kovetkezd heti joslasra. 

Az El Farol-folyamatot a „j6smodszerek dkologiajanak" is 
nevezhetnenk - fejti ki Arthur. Ezt alatt azt erti, hogy egy adott 
iddpontban a jdsmddszerek egy halmazat „eldnek" velhetjiik, ha 
legalabb az egyiket hasznaljak koziiluk, mig mas jdsmddszerek 
„halottak". Iddvel egyes mddszerek ,,eletre kelnek", masok 
„meghalnak". 

Az El Farol-problema vajon csak elmeleti feltetelezes, amely 
a komplex alkalmazkodo rendszerre vonatkozd jdslas nehezse- 
geinek megerteset hivatott eldsegiteni, vagy tenyleg letezik a 
piacon manapsag? 
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A Merrill Lynch minden evben kozvelemeny-kutatast vegez 
intezmenyi befektetdk egy csoportjan a reszvenyek kivalaszta- 
sat befolyasold tenyezdkkel kapcsolatban. A megkerdezes a 
kuldnbdzd modellek nepszerusegeben az eldzd evihez kepest 
bekdvetkezett valtozasokat is megvilagitja. A Merrill Lynch 
1989 dta vegzi ezt a felmerest, es ez alatt az iddszak alatt mind 
a reszvenyek kivalasztasara hasznalt modellek, mhid az azokra 

helyezett hangsuly megvaltozott. 

A kozvelemeny-kutatas eredmenyeit tartalmazd Merrill Lynch 
intezmenyi felmeresben huszonharom modellt rendeznek sorba a 
nepszeruseg alapjan: 1., 2. sajattdke-aranyos nyereseg, 3. korrigalt 
nyereseg, 4, piaci ar/penzaramlas arany, 5. dteves profitndvekedes- 
re vonatkozd eldrejelzes, 6. sajat tdke/idegen tdke arany, 7. az (egy 
reszvenyre jutd) nyereseg stabilitasa, 8. a versenytarsakhoz viszo- 
nyitott erdsseg, 9. arfolyam/nyereseg arany (P/E), 10. piaci er- 
tek/konyv szerinti ertek arany, 11. elemzdi velemenyek valtozasa, 
12. a nyereseg valtozekonysaga, 13. osztalek-jelenertek modell, 14. 
piaci ertek/arbevetel aranya, 15. nepszerutlen (nem divatos) resz- 
venyek, 16. beta, 17. nyereseg eldrejelzesek szdrddasa, 18. oszta- 
lekhozam, 19. nyereseg bizonytalansaga, 20. kiilfold kockazata, 21. 
meret, 22. alacsony reszvenyarfolyam, 23. kamatlab-erzekenyseg. 
Vilagos, hogy akar a reszvenyarfolyamok jovdbeli alakulasat, akar 
csiitortok este az El Farolba latogatd vendegek szamat akarjuk 
megbecsiilni, szamtalan mddon alkothatunk modelleket. 

Ha a Merrill Lynch felmereseben elkiildnitjiik az elmult ki- 
lenc ev 6t legjobb modelljet, megjelenik az El Farol-problema. 
Noha a legkovetkezetesebben nepszeru modell a rendkivuli 
nyereseg, a tdbbi modellt valtozd mertekben hasznaltak. A sa- 
jattdke-aranyos nyereseg peldaul 1997-ben a masodik volt a 
nepszeriisegi skalan, viszont az azt megeldzd evekben kisebb 
nepszerusegnek orvendett. Ellenben a nyereseg stabilitasa, 
amely 1989-1993 kozt nepszeru volt, mostanaban kevesbe ked- 
velt. 1989-ben, mikor a Merrill Lynch elkezdte a felmerest, a 

- 

megkerdezett befektetdk tobb mint fele megemlitette az oszta- 
lekhozam jelentdseget a reszvenyeik kivalasztasaban; ma 
mindossze 12 szazalekuk helyez hangsulyt az osztalekokra a 
dontesi folyamat soran. 
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8.1. abra. A felhasznalt Lenyezdk valtozasai: 1997 vs. 1996 
Szazalekpontos kiilonbsegek a felmeres eredmenyeben 

Az (idatok forrasa: Morrill Lynch -Quaatitativti Analysis. 
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A Merrill Lynch felmerese jo pelda Arthur jdsmodelljenek 
okoldgiajara. Lathatjuk, hogy egyes modellek kihaltak, ugyan- 
akkor ujak is sziilettek az evek soran. Bar a 8.2. tablazat a mo- 
dellek lassu iddbeli valtozasat mutatja, a 8.1. abra, amely a 
nepszeruseg eves valtozasat koveti nyomon, sokkal erdteljesebb 
elmozdulasokat mutat az egyeni preferenciakban. Peldaul a 
sajat tdke/idegen tdke arany, a piaci ertek/penzaramlasok ara- 
nya, valamint az 6t evre eldre jelzett novekedes modellje mind 
evrdl evre folyamatosan eldrebb keriilt a nepszerusegi listan, 
mig az osztalekhozam, a nyereseg stabilitasa es a nyereseg val- 
tozekonysaga veszitett nepszerusegebdl. 

Richard Bernstein, a Merrill Lynch kvantitativ kutatasainak 
vezetdje, azt a kovetkeztetest vonja le az intezmenyi felmeres- 
bdl, hogy „az eredmenyek hasznos becslesei annak, hogy mely 
strategiak valtak nepszerubbe az utdbbi evekben, es melyek 
idejetmultta". Az eredmenyek azonban egyuttal nyugtalanitjak 
is Bernsteint. „Amit a multban szignifikansnak talaltam az az, 
hogy mig sok portfoliokezeld azt allitja, nagyon fegyelmezett 
modon allnak a befekteteshez, nyilvanvald, hogy a reszvenyki- 
valasztas mddja dramai valtozasokon megy keresztul." 
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A VALASZTAS HAROM FOKOZATA 



Az El Farol latogatdi ugyanazzal a problemaval szembesulnek, 
mint akik reszvenyeket akarnak kivalasztani: a lehetd legponto- 
sabb eldrejelzes elkeszitesehez teljes mertekben tisztaban kell 
lennunk azzal, hogy a tenyleges eredmenyeket masok eldrejel- 
zesei hatarozzak meg. Ez ugyanaz a problema, mint amire John 
Maynard Keynes hatvan evvel ezeldtt ramutatott. 

„A szakmai befektetest azoklioz az ujsagokban kozzetett ver- 
senyekhez lehetne hasonlitani, ahol a versenyzdknek szaz 
fenykep koziil kell kivalasztani a hat legszebb arcot, a dijat pe- 
dig az a versenyzd kapja, akinek a valasztasa leginkabb megfelel 
a versenyzdk atlagos preferenciainak; tehat a versenyzdknek 
nem azokat az arcokat kell kivalasztaniuk, amelyeket szemely 
szerint a legszebbnek talalnak, hanem azokat, amelyek veleme- 
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nyuk szerint a legnagyobb valoszinuseggel nyerik meg a tobbi- 
ek tetszeset, akik mind ugyanezen szempontbdl vizsgaljak a 

problemat." 

Mintha az arra vald kiserlet, hogy „a tomegnel jobban elta- 
laljuk, hogyan fog viselkedni a tomeg", nem volna onmagaban 
eleg nehez, Keynes meg egy tovabbi valtozdval bonyolitja a fel- 
adatot. „Nem arrdl van szo, hogy azokat kell kivalasztani, akik 
valaki legjobb megitelese szerint tenyleg a legszebbek, sot nem 
is azokat, akiket az atlagos velekedes dszinten a legszebbnek 
tart" - mondta Keynes. „Elertuk a harmadik fokozatot, ahol an- 
nak szenteljiik szellemi kepessegeinket, hogy eldrejelezzuk, 
mire szamit az atlagos velekedes az atlagos velekedes alakulasat 

illetden." 12 

Ez a szepsegverseny-hasonlat ugyanazt a kerdest veti fel, 
amivel az El Farol torzsvendegei es az egyes befektetdk szembe- 
sulnek: ma nem az szamit, mit gondolunk, mi fog tortenni a 
piacon vagy a gazdasagban, hanem az, hogyan velekedunk ar- 
rdl, hogy mit fog gondolni a legtobb ember a piacrdl. Buffett 
tisztaban van mindezzel. „Az egesz felfordulast a »szakmai be- 
fektetdknek« koszonhetjiik, akik tobbmilliardos tdket kezelnek" 
- mondja Buffett. „Ahelyett, hogy arra fokuszalnanak, hogyan 
teljesitenek a cegek a kovetkezd evekben, szamos nagynevu 
befekteteskezeld arra osszpontositja figyelmet, varhatoan mit 
tesznek mas befekteteskezeldk az elkovetkezd napokban." 1J 

Azt hiszem, Brian Arthur El Farol-hasonlata pontosan illik 
arra, ami a tdzsden tortenik. Azonban, meg ha meg is tudjuk 
allapitani, hogy a piac egy komplex alkalmazkodo rendszer, 
akkor sem jtitunk kozelebb az ilyen rendszerek viselkedesenek 
eldrejelzesehez. De a Santa Fe Intezetben tovabbra is prdbal- 
koznak. John Hollanddal az intezet egy masik kutatojaval 
egyiittmukodve Arthur szamitdgep segitsegevel letrehozott egy 
mesterseges tdzsdet tobb szaz iigynokkel. „Ezek a kis fickok ke- 
pesek tanulni abbdl, melyik strategiajuk mukodott a legjobb 
eredmennyel" - magyarazza Arthur. „Mikozben tanulnak, val- 
toztatjak a strategiajukat, amely mddositja a piac termeszetet." 14 

Az emberi viselkedes tanulmanyozasahoz nem sziikseges 
egy teljes emberi lenyt lemasolnunk. Manapsag, nagy teljesit- 
menyu szamitdgepeket hasznalva, lehetseges az egyenek visel^- 
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kedesenek utanozasa, maroknyi egyszeru szabalyt kdvetd digi- 
talis iigynokdk alkalmazasaval. Mindazonaltal meg mindig nem 
fejlesztettek ki azt a matematikai strukturat, amely megoldja az 
El Farol-problemat. „Matematikai ertelemben megrekedtiink" - 
mondja John Casti, matematikus es iro, aki az intezet tagja. „Ez 
az egesz teriiletre jellemzd. Nines megfeleld matematikai kere- 
tiink, amelyen belul alapos vizsgalat ala vethetnenk a komplex 
alkalmazkodo rendszerek tulajdonsagait." 15 

Casti ugy hiszi, ma hasonlo problemaval allunk szemben, 
mint a tizenhetedik szazadi szerencsejatekosok, akik szerettek 
volna elosztani egy befejezetlen kartyaparti tetjeit. Pascal es 
Fermat megoldotta a problemat, es kifejlesztett egy matematikai 
strukturat, amelyet ma valoszinuseg-szamitasnak nevezunk. „A 
komplex rendszerek elmelete - mondja Casti - meg mindig var 
a maga Pascaljara es Fermatjara." 10 



BEFEKTETES EGY KOMPLEX VILAGBAN 




Benjamin Graham interdiszciplinaris kozelitessel gondolkozott 
altalaban a vilagrol es konkretan a befektetesekrol. Akik tanul- 
manyoztak Grahamet, tudjak, hogy nemesak jo penziigyi szak- 
ember volt, hanem a filozofiat es a klasszikus irodalmi muveket 
is nagyra ertekelte. Noha leginkabb a reszvenyekbe tortend be- 
fektetes elemzeserdl ismert, a valutak es arupiacok tanulma- 
nyozasahoz is hozzajarult. A Storage and Stability es a World 
Commodities and World Currencies cimu munkai Graham sze- 

} latdkorerdl tanuskodnak. „Ben Graham nagyszeru tanar volt, 
es teljes egyeniseg" - mondta Michael Mauboussin, aki ma a 
Grahamtdl szarmazd ertekpapirelemzes-kurzust tartja. „A vilag 
iranti interdiszciplinaris csodalata nagymertekben kiszelesitette 
az ertekpapirelemzes-eldadasok kontextusat." 17 

A Columbiai Egyetemen Mauboussin professzor nemesak 
penziigyi alapmodelleket tanit, hanem mas tudomanyteriilet 
modelljeit is. Ezaltal remenyei szerint megvilagitja a hallgatdk 
szamara, hogy hogyan alkalmazhatdk a multidiszciplinaris mo- 
dellek a befektetes vilagaban. „Ahogy telik az idd, megvaltozik a 
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vilaggazdasag es a tarsadalmi-gazdasagi helyzet, ezert az elme- 
leti modelljeinknek is fejlddniiik kell" - fejtegeti Mauboussin. 
Harminc evvel ezeldtt a befektetesekkel kapcsolatos elmeletek- 
ben semmilyen jelentds modon nem szerepelt a technologia. 
Mara a technologia szembetundv§ valt es ez - Mauboussin sze- 
rint - azt koveteli tdlunk, hogy fejlessziik a modelljeinket, es igy 
jobban megertsiik a minket korulvevd vilagot. On the Shoulders 
of Giants: Mental Models for the New Millenium cimu munka- 
ja 10 , azt hivatott eldsegiteni, hogy a diakok jobban meg tudjak 
kiilonboztetni a regebbi egyensiilyi modelleket a dinamikusab- 
baktol, abbdl a celbol, hogy erzekeljek, hogyan is mukodik a 
vilag valojaban. „Az a sejtesem, hogy a komplex alkalmazkodo 
rendszerek nagyon hatekonyan szolgaljak a tdkepiacok muko- 
desenek megerteset" - mondja Mauboussin, „Ha jobban meger- 
tik a komplex alkalmazkodo rendszereket, a befektetdknek sok- 



kal tobb ismeretiik lesz arrol, hogyan is mukodnek a piacok 
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.an." 19 



Fontos felismerni a kulonbseget a piac mukodesenek eiem- 
zese es a piaci eldrejelzesre iranyulo torekvesek kozt. Egyre ko- 
zelebb keriiliink a piac viselkedesenek megertesehez, de eddig 

'.ex 





meg nem tettimk szert eldrejelzd kepessegre. A 

mazkodd rendszerek tanulsaga, hogy a piac orokke valtozik, es 




konokul dacol az e. 

„Ugy veljiik, a gazdasag tulsagosan osszetett ahhoz, hogy jo- 
solni lehessen" - mondja Bill Miller a Legg Masontdl. „Soha 
nem fogjuk novelni egy portfolio erteket azaltal, hogy azt a gaz- 
dasagi vagy a piaci eldrejelzesekhez igazitjuk." 20 Miller 
Buffetthoz hasonldan soha nem hagyja, hogy az eldrejelzesek 
hatassal legyenek az egyes reszvenyekrdl hozott donteseire, 
viszont nem akadalyozzak abban, hogy a piacok viselked6set 
tanulmanyozza. „Tetemes iddt forditunk arra, hogy megpro- 
baljuk megerteni a piacokra vonatkozd legjobb tudomanyos 
gondolatmeneteket" - mondja Miller. „Reszben a komplex al- 
kalmazkodo rendszerek megertese segitett minket, mivel azok a 
piacokhoz es a magatartas-tudomanyi penzugyekhez is kap- 

csolodnak." 21 

Bill Miller eldszor James Gleick kaoszelmeletrdl szold cikke- 
bdl hallott a Santa Fe Intezetrdl, aki tudomanyos temakorben ir 
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cikkeket a New York Timesban. Miller kivancsiva valt, vajon a 
komplex rendszerek tanulmanyozasa reven tisztabban latja-e 
majd a befekteteseket. 1991-ben munkaja soran kapcsolatba 
keriilt John Reeddel, a Citicorp elnokevel, aki kezdeti tamoga- 
tast biztositott az intezet gazdasagi programjahoz. 

Az a problema a befektetesi iizletaggal, hogy mindenki ugyan- 
abban a korben mozog, ugyanazokat a konyveket es tudoma- 
nyos ertekezeseket olvassa. A befektetdk mind ugyanazokat az 
informaciokat kapjak, ugyanazokbdl a forrasokbdl. Miller a 
Santa Fe Intezetben a komplex alkalmazkodo rendszereket ta- 
nulmanyozd tuddsok cikkeit olvassa. „A kutatasaik gyakorlati 
felismeresekhez vezetik a hozzam hasonlo iizletembereket" - 
mondja Miller. „Nem a kutatdk feladata, hogy segitsenek min- 
ket a piaci atlagot felulmulni, de szivesen beszelnek a munka- 
jukrdl." 22 

Miller, aki az intezet igazgatdtanacsaban tevekenykedik, ma 
ligy veli, a Santa Feben szerzett tapasztalatai lij teriileteket nvi- 
tottak meg szamara. „A gazdasag - mondja - az intezetben vizs- 
galt mas komplex alkalmazkodo rendszerekhez hasonloan, egy 
sokugynokos kornyezethez hasonlo, amelynek megvannak a 
maga szabalyai, es amelyben ciklikus visszacsatolas ervenyesiil. 
Santa Fe ott kapcsolodik igazan ahhoz, amit csinalunk, mikor 
latjuk, hogy az intezet kutatoi hogyan »sajatitjak el« a rendszer 
alkotoreszeit. Ez segitett minket abban, hogy elhagyjuk az egy- 
szeru modelleket, es sokkal kreativabban gondolkodjunk a piac 
komplexitasarol." 2,1 

A gazdasagot peldaul gyakran tekintik egy dzsungelhez ha- 
sonlo eldhelynek, ahol a versenyzo felek kemenyen kuzdenek 
egymassal a piacon valo fennmaradasert. Azonban az okologu- 
sok feltartak, hogy szamos peldaja letezik az elsd ranezesre el- 
lensegeknek gondolt fajok bekes egyiittelesenek. Egy, a komplex 
rendszerekrdl az intezetben irodott konyvben az okologusok 
ramutatnak arra, hogy ket madar, amelyekrdl azt hittek, hogy 
ugyanazert az elelemforrasert versenyeznek, azonos fan elnek. 
Az egyik faj a magasabb agakon marad, mig a masik az alacso- 
nyabbakon feszkel. 

Ennek olvasasa soran Millernek a szamitogepipar jutott 
eszebe, a Dell es a Compaq kozt fennallo kiizdelem. „ A Compaq 
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nem feltetleniil kozvetlen versenytarsa a Dell Computernek" - 
gondolta Miller. „A verseny mozgatoerdi sokkal bonyolultabbak 
annal, ahogyan azt a legtdbben gondoljak. Valdjaban mindket 
vallalat kiilonbozd piaci igenyeket elegit ki." 24 

Miller szerint a befektetdknek a jelenlegi tdzsderdl is mas- 
keppen kell gondolkozniuk. Peldaul: az S&P 500-as index most 
sokkal tobb technoldgiai vallalatot tartalmaz, egeszen mas 
penziigyi jellemzdkkel, mint regebben, vagyis a piac ma telje- 
sen mas osszetetelu, mint a hatvanas evekben volt (lasd a 8.3. 
tablazatot). 1964-ben a technoldgiai vallalatok mindossze 5,5 
szazalekos sullyal szerepeltek az S&P 500-as indexben, es az 
alapanyaggyartdk 16,5 szazalekot kepviseltek. Mara a ket iparag 
szinte helyet cserelt. Az alapanyagok 6,9 szazalekra estek visz- 
sza, mig a technoldgiai vallalatok 12 szazalekra ugrottak, es 
meg mindig ndvekszik aranyuk. Mas fontos kiilonbsegek is 
vannak. Az 1960-as evekben a kozszolgaltatasok es az olajipar 
37 szazalekat tette ki az indexnek. Ma ez a ket csoport 19 sza- 
zalekos sullyal szerepel. A penziigy es az egeszsegiigy akkori- 
ban szinte jelentektelen volt, ma mintegy negyedet alkotjak az 

indexnek. 



8.3. tablazal. Az S&P 500: ez nem az apaink indexe 





Tdkestruktura-sulyok (%) 


Szektor 


1964 


1996 


Penziigy 


2,0 


14,6 


Egeszsegiigy 


2,3 


10,7 


Fogyasztasi cikkek 


9,0 


12,8 


Fogyasztoi szolgallalasok 


6,3 


9,7 


Tartos fogyasztasi cikkek 


10,8 


2,7 


Energia 


17,8 


8,9 


Kozlekedes 


2,6 


1,6 


Technologia 


5,5 


" 12,0 


Alapanyagok 


16,5 


6,9 


Tokejavak 


8,0 


9,9 


Kozmuvek 


19,2 


10,2 


■ ■ 

Osszesen 


100,0 


100,0 
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„A legtobb befektetd szinte kizardlag a tortenelmi adatokra 
tamaszkodo eljarasokat es modelleket hasznal annak eldontese- 
re, hogy egy reszveny arfolyama magas-e vagy alacsony" - 
mondja Miller. „De a tortenelmi ertekelo modszerekkel az a 
problema, hogy kontextusfiiggdk. Ez azt jelenti, hogy a meres 
eredmenyei az eppen aktualis gazdasagi kornyezet, tdkehozam, 
az pillanatnyi iizleti helyzet es strategia fiiggvenyei." 25 Maskepp 
fogalmazva, a tortenelmi modellek csak addig hasznalhatdak, 
mig a kornyezet, amelyben a vallalatok es az iparagak milkod- 
nek megegyezik azzal, amelyben a szoban forgo modszereket 
megalkottak. Amit ma latunk, az egy olyan kornyezet, amely 
jelentdsen eltereseket mutat a 1960-as evekhez kepest, az egyes 
vallalatok szempontjabol is, es kiilonosen az indexet tekintve, 
amellyel a befektetdk a vallalatokat osszehasonlitjak. 

A tdzsde a befektetdk, kereskeddk es spekulansok millioi al- 
tal hozott dontesek milliardjainak osszesitett viselkedeset tiik- 
rozi. Ezek a dontesek fiiggetlenek egymastdl. Minden szerepld 
csak reszleges elkepzelessel rendelkezik a tdzsderdl, es ezen 
informacidk alapjan cselekszik. A piac az osszes iigynok egy- 
masra hatasa nyoman alakul ki. Am egy komplex alkalmazkodo 
rendszer eseteben nem josolhatjuk meg, hogy mi fog tortenni 
egyszeruen azaltal, hogy megfigyeljiik a szerepldket. Egy komp- 
lex alkalmazkodo rendszerben a teljes tobb, mint a reszek osz- 



szege. 



Neha a reszek viselkedese reven kialakul eey trend. Mivel 
azonban minden iigynok korlatozott ismeretekkel rendelkezik, 
mindenki erzekeli a trendet, de senki sem tudja, hogy mi okozta 
azt. Mivel a piacon minden iigynok egymas cselekedeteire rea- 
gal, kifejlddik egy iranyvonal az arak alakulasaban. Ez a trend 
kesztet egyes embereket arra, hogy megprobaljanak joslatokba 
bocsatkozni. Egy reszveny arfolyama peldaul egy bizonyos tar- 
tomanyban ingadozik, es ez a vetel es eladas ismetelt semajara 
csabitja a kereskeddket. Vegiil elerkeziink egy kritikus ponthoz. 
Mauboussin professzor egy lassan es egyenletesen csorgatott 
homokbol keszitett halomhoz hasonitja a piac valtozasait. 
„Minden egyes homokszem - magyarazza Mauboussin - olyan, 
mint egy iigynok. Onmagaban jelentektelen, mas homoksze- 
mekkel egyutt idezik eld az osszesitett hatast. Mikor a halom tul- 
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no egy kritikus ponton, a rendszer kibillen az egyensulybol." 2 " 
Az eredmeny egy homoklavina. 

Az apro valtozasok mindig belopakodnak a piacra. Az tolti el 
felelemmel a befektetdket - magyarazza Miller -, „ha az arala- 
kulas anelkiil omlik ossze, hogy egy egyszeru kiilsd esemeny 
azt eldrejelezne. A befektetdk nem tudnak idejeben kiszallni a 
befekteteseikbdl, mert egyik jel sem volt eleg nagy ahhoz, hogy 
felkeltse a figyelmet."' 7 

A befektetdk mindig azt tetelezik fel, hogy a piac az atlaghoz 
tart - vagyis valamely megjdsolhato sablont koveti. De az atlag 
nem stabil. Folytonosan elmozdul es valtozik a megjosolhatat- 
lan befektetdi dontesek millioinak hatasara, akik a sajat donte- 
seiket masok donteseihez igazitjak. Miller arra figyelmeztet, 
hogy a sablonokra alapozott dontesek veszelyt hordoznak ma- 
gukban. „Azt gondolnank, hogy a piac egyszeru, linearis hely- 
zetu. Csakhogy a piac nemlinearis, hanem komplex es alkal- 
mazkodo. Tehat a rendszeriink csak addig mukodik, amig meg 
nem gondolja magat." 2 " 



f 



A SABLON FELISMERESE 



„Ertelmiink egy resze az alapvetd rendetlenseg eszmeje ellen 
lazadva folyton valds es kepzeletbeli sablonok utan kutat." 29 
Ezek a szavak, amelyek George Johnson erdekes Fire in the 
Mind cimu konyvebdl szarmaznak, azt a dilemmat vetik fel, 
amellyel minden befektetd szembesiil. Az elme sablonokat fa- 
rag - allitja Johnson -, a sablonok rendet sugallnak, ami lehetd- 
ve teszi szamunkra, hogy tervezziik es felhasznaljuk erdforra- 
sainkat. De ez a termeszetes indittatas a rend irant a sajat kor- 
latjaiba iitkozik, mikor a piacot tanulmanyozzuk. „Ha igazan 
komplex rendszerrel van dolgunk - mondja Brian Arthur -, a 
pontos sablonok nem ismetelhetdek." 30 

Ha a Sante Fe Intezet elegendd komplex alkalmazkodo rend- 
szert tanulmanyoz, akkor lehetdve valhat szamunkra, keplete- 
sen, hogy megfigyeljiik egy adott komplex rendszer mukodeset. 
Mindaddig az a sorsuk, hogy olyan piaccal eljiink egyutt, amely 
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csak korlatozottan mutat viselkedesmintakat, azokat is allandd- 
an megzavarjak varatlan es neha heves valtozasok. Akar tetszik, 
akar nem, egy folytonosan valtozd vilagban eliink. Mint eev 
kaleidoszkdpban, a vilagban tapasztalhatd mintak es sablonok 
valtozasai is valamely nyilvanvald szabalyszeruseget kovetnek, 
am a pontos sorrend soha nem ismetlddik meg. A mintak min- 
dig lijak, es kiilonboznek a korabbiaktdl. 

Hogyan igazodnak el a befektetdk egy vilagban, amelyben 
nincsenek felismerhetd mintak es sablonok? Azaltal, hogy a 
megfeleld helyre a megfeleld melysegig tekintenek. Noha a tel- 
jes gazdasag es piac tul komplex es tul nagy ahhoz, hogy eldre- 
jelzeseket lehessen kesziteni, vallalati szinten vannak felismer- 
hetd mintak. Minden egyes vallalatban vannak vallalati, me- 
nedzsment- es penziigyi ismervek. Ha tanulmanyozzuk ezeket, 
a legtobb esetben ertelmes jdslatokat alkothatunk a vallalat jo- 
vdjerdl. Ezekre a mintakra fokuszal Warren Buffett, nem a be- 
fektetdk millidinak megjdsolhatatlan viselkedesmintaira. „A 
pszicholdgia diktalta voksoknal mindig konnyebbnek talaltam a 
fundamentalis elemzessel kapott siilyok ertekeleset" - mondta. 31 

„Tovabbra is figyelmen kiviil hagyjuk a politikai es gazdasagi 
eldrejelzeseket, amelyek szamos befektetdt es uzletembert osz- 
szezavarnak" - mondta Buffett. „Harminc evvel ezeldtt senki 
nem latta eldre a vietnami haboru elharapdzasat, a ber- es ar- 
korlatozasokat, a ket olajvalsagot, az elnok lemondasat, a Szov- 
jetunid szeteseset, a Dow Jones egy nap alatt bekdvetkezett 508 
pontos eseset, vagy azt, hogy a rovid lejaratu allamkotvenyek 
kamata 2,8 es 17,4 szazalek kozt fog ingadozni." 32 

Az a teny, hogy Buffett nem tudta eldre, hogy ezek az ese- 
men}^ek bekovetkezhetnek, nem akadalyozta meg befektetesi 
teljesitmenye elereseben. „E jelentds esemenyek egyike sem 
ejtette a legaprdbb csorbat sem Ben Graham befektetesi elvein" 
- mondta Buffett. „Sem a jd cegek ertelmes aron tortend megve- 
telet nem tettek hibas dontesse. Kepzeljiik csak el, milyen kolt- 
segei lettek volna magunkra nezve, ha az ismeretlentdl vald 
felelem miatt halogattuk volna a tdkebefekteteseket." 33 

A beszed fordulatai is a gondolkodasi mintakat kdvetik. Ha a 
befektetd eszrevesz egy jelet, mindegy milyen teves ennek fel- 
ismerese, ez alapjan fog cselekedni. A Santa Fe Intezet annak 
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megerteseben segit, hogy mi nem a piac. Ha egyszer megertet- 
tiik, hogy a piac egy komplex alkalmazkodd rendszer, akkor 
nyugodt szivvel felretessziik a jdsolhatdsag elkepzeleset. Azt is 
meg fogjuk erteni, hogy a piac sziiksegszeruen eleri a fellendii- 
les es a hanyatlas kritikus pontjait. 

„A kdvetkezd harminc evben is bizonyosan bekdvetkeznek 
kiilonbozd nagyobb megrazkddtatasok" - magyarazza Buffett. 
„Nem prdbaljuk sem megjdsolni ezeket, sem profitalni beldliik. 
Ha kepesek vagyunk felismerni az olyan cegeket, mint amelye- 
ket korabban vasaroltunk, akkor varatlan kiilsd esemenyek nem 
fognak jelentds hatast gyakorolni a hosszu tavu eredmenyeink- 
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Ha tehat legkozelebb abban a hitben ringatjuk magunkat, 
hogy vegre megtalaltuk azt a sablont, amelynek segitsegevel 
nyeresegre tesziink szert, jussanak esziinkbe a tuddsok, akik 
nap mint nap a Santa Fe Intezetben tevekenykednek. Es a kd- 
vetkezd alkalommal, amikor megdobbeniink a piac kiszamitha- 
tatlansagan, emlekezztink arra, amit Buffett mondott: „Szembe 
kell nezniink ket kellemetlen tennyel: a jovd soha nem egyer- 
telmu, es a tdzsden magas arat fizettink a konszenzusokert. A bi- 
zonytalansag a hosszu tavu ertekek vasarldinak baratja. 1 
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Hol vannak a baseball 0,4 -es 



utojatekosai! 



? 



„A baseball elso szamu szabalya, hogy legyen labda, amil 
meguthetiink." 

Rogers Hornsby 



Stephen Jay Gould, a hires biologus, termekeny iro es meg- 
rogzott Yankees-szurkolo 1996-ban megjelentette a Full 
House: The Spread of Excellence from Plato to Darwin cirnu 
konyvet. Gouldot elbuvoli az elet sajatosan osszetett volta, es 
behatoan tanulmanyozza a kiilonbozo rendszereket. Tanulsa- 
gos konyveben tobbek kozott arrol ir, hogy a vezeto profi base- 
ball-ligabol kihaltak a 0,4-es iitdjatekosok. 

A sporttorteneti evkonyvek feljegyzesei szerint az 1901 es 
1930 kozotti idoszakban kilenc szezon volt, amikor legalabb 
egy jatekos 0,4-nel magasabb iitesi atlagot ert el. De az elkovet- 
kezo hatvan evben mindossze egy jatekos jutott el eddig a mer- 
foldkdig: Ted Williams 0,406-ot iitott 1941-ben. 

E statisztikak alapjan arra kovetkeztethetnenk, hogy az ido 
mulasaval romlottak az iitesi kepessegek. Gould azonban sze- 
retne, ha egy kicsit elgondolkoznank azon, hogy a statisztikak 
milyen konnyeden felreertelmezhetdk. Ugy veli, masik ok hu- 
zodik meg a hatterben. Nem az iites lett rosszabb, hanem ege- 
szeben javult a vedekezes. A dobas kifinomultabb, jobb a csa- 
patjatek, es sokat fejlddott a csapatok azon kepessege, hogy 
hathatos vedelmet fejlesszenek ki az erds iitesek ellen. „A jatek 
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fejlddesevel a haranggorbe jobbra tolddik, a szorasnegyzet le- 
csokken a gorbe jobb farkanal, a 0,4-es iitdk eltilnnek a jatek 
tokeletesedese soran." 1 

Peter L. Bernstein, a Journal of Portfolio Management alapi- 
tdja es szerkesztdje, valamint ket kivald penziigyi mil - Capital 
Ideas: The Improbable Origin of Modern Wall Street es Against 
the Gods: The Remarkable Story of Risk - szerzdje a portfdlidke- 
zelesi iizletagra alkalmazza Gould elmeletet. „A reszvenyportfd- 
lidk kezeldinek teljesitmenyadatai - mondja - olyan mintakat 
mutatnak, amelyek meglepden hasonlitanak ahhoz, ami a base- 
ballban tdrtent." 2 Bernstein arra kdvetkeztet, hogy a befektetes- 
kezeld szakemberek atlag fdlotti teljesitmenyenek elmaradasa a 

lesi ismeretek es oktatasuk folytonosan emelkedd 
szinvonalara vezethetd vissza. Minthogy egyre tobb ember valik 
egyre kepzettebb befektetdve, lecsokken a szupersztarok kiugrd 
teljesitmenyenek eselye. 

Ez egy nagyon erdekes parhuzam. Az okfejtest kovetve vala- 
ki arra a kovetkeztetesre juthatna, hogy az olyan kemeny iitdja- 
tekosokat, mint Warren Buffett, fokozatosan kiszon'tjak a hate- 
kony piacok jdl informalt, intelligens befektetdi. Bernstein ra- 
mutat, hogy a Berkshire Hathaway a hatvanas es hetvenes 
evekben valdban jobban teljesitett az S&P 500-as indexhez ke- 
pest, mint az utdbbi ket evtizedben. Merem allitani azonban, 
figyelembe veve, hog}' a tdzsden ma erdsebb a verseny, es a 
Berkshire felduzzadt tdkeje viszonylagos hatranyt jelent az 
ilyen tipusu osszehasonlitasban, Warren Buffett meg mindig 
0,4-es iitdnek mindsul. 



VALJUNK 0,4-ES UTOjATEKOSSA! 



i 



Bernstein cikkeben, amelynek a „Hol, oh, hoi vannak a tavalyi 
0,4-es iitdjatekosok?" cimet adta, szandekosan hagyott egy kis- 
kaput a teljesitmenyhipotezisben. Azt irja: ahhoz, hogy 0,4-es 
portfdlidkezeldve valjunk, „kesznek kell lenniink koncentralt 
teteket feltenni, azzal az elsddleges cellal, hogy tdbblethozamot 
erjiink el.'" 1 Ne is torddjiink vele, hogy a nyomon kdvetesbdl 
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adodo hiba kockazata es a magas szorasnegyzet barmelyik port- 
foliomenedzsert eltantoritana a fokuszportfoliotol. A tenyen ez 
nem valtoztat, Ennek a portfolionak van a legnagyobb eselye a 
piaci hozam feliilmulasara. 

Nem meglepd, hogy ha kinyitjuk Bernstein kiskapujat, es ki- 
neziink, akkor kiket latunk: John Maynard Keynest, Phil 
Fishert, Warren Buffettot, Charlie Mungert, Lou Simpsont es 
Bill Ruane-t. Es egy fiatal zoldfuluhdz hasonldan, aki elszantan 
figyelhette Ted Williamst, mi is sokat tanulhatunk ezen 0,4-es 
iitdjatekosok tartasanak es mozdulatainak tanulmanyozasa re- 
ven. Buffet egy izben azt mondta: „Az elet legfontosabb kerde- 
se, annak eldontese, hogy kinek legyiink a labdaszeddje. 
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llogyan valhaCunk 0,4-es portioliomciieclzserre? 

Gondoljunk a reszvenyekre mint vallalkozasokra! 
Ndveljiik a befektetes meretet! 
Csdkkentsiik a portfolio forgasi sebesseget! 
Fejlessziink ki alternativ teljesitmenymerceket! 
Tanuljunk meg valdszinusegekben gondolkodni! 
Ismerjiik fel a tevitelet pszicholdgiajat! 
Hagyjuk figyelmen kiviil a piaci eldrejelzeseket! 
Varjunk a nag}^ dobasra! 



Gondoljunk a reszvenyekre mint vallalkozasokra! 



„Nezetunk szerint - mondja Buffett - a befektetest tanuld hall- 
gatdknak mindossze ket alaposan megtanitott targyra van sziik- 
sege: hogyan ertekeljiink egy vallalkozast, es hogyan gondol- 
kozzunk a piaci arfolyamokrol."'' 

Az elsd sziikseges lepes annak, aki Warren Buffett megkoze- 
liteset szeretnf§ kdvetni, hogy leginkabb ugy gondoljon a resz- 
venyekre mint vallalatokra. „Charlie es en barmikor vettiink is 
reszvenyeket a Berkshire szamara, mindig ugy viszonyultunk 
az iigylethez, mintha egy maganvallalkozasba szalltunk volna 
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be. A vallalkozas gazdasagi kilatasait es a vezetdit, valamint a 
vetelarat vettuk figyelembe." Az altaluk szamitasba vett tulaj- 
donsagok a Warren Buffett-mddszer befektetesi elveiben keriil- 
tek bemutatasra, es az elsd fejezetben foglaltuk dket ossze. 

„Befektetdkent minddssze arra kell torekedniink, hogy essze- 
ru aron vasaroljunk tulajdonhanyadot egy olyan atlathatd val- 
lalkozasban, amelynek nyeresegei jdforman biztosra vehetden 
lenyegesen magasabbak lesznek mostantdl szamitott 6t, tiz vagy 
husz ev mulva" - magyarazza Buffett. „Iddvel csak nagyon ke- 
ves olyan vallalatot fogunk talalni, amely megfelel ezen kiva- 
nalmaknak - ezert ha latunk egy megfeleldt, jelentds mennyise- 

- ' '4111 " 1 U 1 ~1 »? 

gu reszvenyt kell vennunk belole. 



Noveljiik a befektetes meretet! 



„Nem szeretnek olyasmit venni, amibe nem fektetnem vagyo- 
nom 10 szazalekat" - vallja Buffett. „Ha nem aldoznam ra a 10 sza- 
zalekot, akkor nem valami jd otlet."" 

Mennyi reszven^ kellene egy befektetdnek tartania? Buffett 
azt mondana, ez a befektetesi megkozelites fuggvenye. Ha kepe- 
sek vag^mnk elemezni es ertekelni a vallalkozasokat, akkor nem 
kell feltetleniil nagyszamii reszvenyt tartanunk. Buffett ugy ve- 
li, csak annak a befektetdnek van sziiksege szeles kdru diverzi- 
fikacidra, aki nem ert ahhoz, amit csinal. 

A vallalatok vasarldira nem vonatkozik olyan szabaly, hogy 
minden jelentds iparagbdl birtokoljanak valamit. Es nekiink 
sem kell negyven, otven vagy szaz reszvenyt tartanunk, hogy 
megfeleld diverzifikacidt erjunk el. Ha egy vallalattulajdonos 
attdl erzi jdl magat, ha tiz vallalata van, akkor - kerdezi Buffett 
- miert kellene egy reszvenytulajdonosnak maskeppen megitel- 
ni a helyzetet. 

A szeles koru diverzifikacid ketelu kard. Ha egy befektetd 
nem kepes a vallalatok elemzesere, akkor a jelentds diverzifika- 
cid a megfeleld eljaras. Azonban azt is megtanultuk, hogy a tul- 
zott diverzifikacid egy nagyszeru reszvenyeket kivalasztd befek- 
tetd eredmenyenek is gatat szab azaltal, hogy korlatozza az 
egyes pozicidk meretet. Meg a modern penziigyek fdpapjai is 
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felismertek, hogy „a lehetseges diverzifikacidk 85%-a tizendt 
reszvenyes portfdlidval megvaldsithatd, ami 95%-ra valtozik 30 
reszveny eseten". 9 Buffett szerint erdemes fontoldra venni: ha 
az altalunk birtokolt legjobb vallalat mutatja a legkisebb penz- 
iigyi kockazatot es legvonzdbb hosszu tavu kilatasokat, miert 
tennenk penziinket a huszadik legkedvesebb vallalatunkba 
ahelyett, hogy a legjobb valasztasunk pozicidjat ndvelnenk? 



Csokkentsiik a portfolio forgasi sebesseget! 

Hiba azt gondolni, hogy a folyamatos vetel es eladas eldsegiti a 
portfdlidnk fejleszteset. Mar tudjuk, a portfolio cserelddese tran- 
zakcids kdltsegeket von maga utan, melyek csokkentik a teljes 
hozamot. Az addzasi kotelezettseg ala esd befektetesek eseteben 
a magas cserelddes hatasai ennel is karosabbak. Minden alka- 
lommal, mikor eladunk egy reszvenyt, felteve, hogy az iigylet 
profitot eredmenyezett, ennek egy reszerdl le kell mondanunk 
add formajaban. Ne feledjiik, a portfdlidnkban keletkezett nem 
realizalt tdkenyereseg mindaddig a mienk marad, mig el nem 
adjuk a reszvenyt. Ha tartjuk a reszvenyeket a nyereseg erdeke- 
ben, felteve, hogy a vallalat birtoklasa mdgdtt meghuzddd elvek 
nem valtoztak, sokkal hatasosabban halmozhatjuk fel vagyo- 

nunkat. 

Kezeljiik ugy portfdlidnkat, mintha mi lennenk egy holding 
vezerigazgatdja. „Az anyavallalat, amely egy elsdrangu, hosszu 
tavu gazdasagi jellemzdkkel bird leanyvallalat tulajdonosa, nem 
fogja eladni a holding »koronaekszeret«. Megis ugyanez a ve- 
zerigazgatd gondolkodas nelkiil eladja a reszvenyeit a sajat 
portfdlidjabdl, azon egyszeru logikanal leragadva, hogy »Nem 
mehetek tonkre, ha profitot realizalok«. Nezetiink szerint - 
mondja Buffett - ami ertelmes az iizleti vallalkozasok eseteben, 
az ertelmes a reszvenyeket illetden is: egy befektetdnek ugyan- 
olyan megszokott mddon kell kitartania egy kitund vallalatban 
elfoglalt aprd tulajdonhanyada mellett, mint amilyen allhata- 
tossagot az egyediili tulajdonos mutatna." 1 
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Fejlessziink ki alternativ teljesitmenymerceket! 

A fokuszalt strategist alkalmazo befektetesi megkozelites in- 
kabb gazdalkodasalapu, mint arfolyamalapu. Egy gazdalkodas- 
alapu modellben azert hangsulyos a portfolio t nehany gondo- 
san kivalasztott reszvenybdl osszeallftani, mert ez lehetdve te- 
szi, hogy jobban megertsiik es figyelemmel kiserjiik a tulajdo- 
nunkban levd reszvenyeket. A gazdalkodasalapii modellben 
vilagos, hogy kevesebb reszveny tartasa a tobbel szemben a 
teljes portfolio gazdasagi kockazatanak csdkkentese iranyaba 
hat. Az aringadozas a gazdalkodasalapii modellben kedvezd, 
mert lehetdseget teremt arra, hogy jo vallalkozasok tobb reszve- 
nyet vegyiik meg vonzd aron. Ezzel szemben az arfolyamalapu 
modellben a diverzifikacid szeles kdrii, a tulajdonlas megosz- 
tott, es az aringadozast hatranyosnak tartjak. 

Egy gazdalkodasalapu modellben az a tudat vigasztal min- 
ket, hogy a jovdbeli reszvenyarfolyamok erdsen korrelalnak az 
alapvetd iizletmenettel. Ha a vallalkozas gazdalkodasa javul, a 
reszvenyarfolyamok valdszinuleg emelkednek; ha a gazdalko- 
das hanyatlik, az arfolyam varhatdan csokken. 

Ebben a keretrendszerben nyerd eldnyiink van; ez egy nagy 
valdszinuseggel sikert eredmenyezd mddszer. Az ellentetes 
megkozelites - amikor megprdbaljuk eltalalni, hogyan alakul- 
nak az arfolyamok rovid tavon - a vesztesek jateka. Azonban, 
mindossze azert, mert a gazdalkodasalapu modell az eldmene- 
tel mereseben nem hagyatkozik az arfolyamok rovid tavu ala- 
kulasara, a fokuszalt strategiat alkalmazo befektetdk nem ma- 
radnak a teljesitmenyiik megitelesenek lehetdsege nelkiil. Ez 
mindossze azt jelenti, hogy mas mercehez kell folyamodniuk. 

A fokuszalt strategiat alkalmazo befektetd, Buffetthoz ha- 
sonldan az atvilagitott nyeresegszamitassal merheti a portfolio 
teljesitmenyet. A teljes nyeresegtermeld kepesseg kiszamitasa- 
hoz szorozzuk meg az egy reszvenyre jutd nyereseget reszve- 
nyeink szamaval. „A vallalattulajdonos celja - magyarazza 
Buffett - olyan vallalatportfdlid osszeallitasa, ami tiz even beliil 
a legmagasabb szintu atvilagitott nyereseget produkalja." 
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Tanuljunk meg valriszinusegekben gondolkodni! 

Mar tudjuk, hogy Warren Buffett szenvedelyes bridzsjatekos. 
Valdszinuleg azon sem lepddnek meg, hogy d es Charlie Munger 
szamos parhuzamot lat a befektetes es a kartyajatek kozott. „A be- 
fektetesi megkozelitesunk ugyanaz - mondja Charlie - mint 
amikor egy bridzsben felmerult problemat oldunk meg: az igazi 
valdszinuseget kell kiertekelni." 

Buffett kedvenc konyve a jatekkal kapcsolatban a Mieii ve- 
szitunk a bridzsben? S. J. Simontdl. Szamos meglatast tartal- 
maz, amelyeket a fokuszalt strategiat alkalmazo befektetdknek 
erdemes tudatositani. Simon szerint „az a kartyas, aki veszi a 
faradsagot, hogy tisztaban legyen a jatekban erintett matemati- 
kai elveket illetden, ritka kivetel, es rendszerint profi jatekos. 
Nyeremenye nagy reszet nem kiemelkedd kepessegeinek ko- 
szonheti, hanem elsdrangu matematikai felkesziiltsegenek." " 

Szinte minden kartyajatek, legyen az akar poker, bridzs vagy 
huszonegy, nagyreszt matematikai alapu. Hasonldan a befekte- 
tes is. De ne feledjiik, a befektetes matematikaja nem elerhetet- 
len. A bayesi kovetkeztetesekhez sziikseges algebra kozepisko- 
las szintu. A befektetesben termeszetesen a tisztan matematikai 
feladatokat gyakran ki kell egesziteni szubjektiv valdsziniiseg- 
elemzessel, az ehhez sziikseges kepessegek az iizleti gyakorlat- 
bdl erednek. Buffett szamos alkalommal elmondta, hogy d azert 
jobb befektetd, mivel egyben uzletember is, es attdl jobb tizlet- 
ember, mert egyben befektetd is. 

Amint tobb iddt tdltiink azzal, hogy reszvenyeken es vallal- 
kozasokon torjlik a fejtinket, iizleti folydiratokat es eves jelente- 
seket olvasunk, a reszvenyarfolyamokkal szemben a gazdalko- 
dast vizsgaljuk, a valdszinuseg fogalma termeszetesebbe valik. 
Meg fogunk lepddni, milyen gyorsan kepesek lesziink felismer- 
ni a napi arfolyam-ingadozasok mogdtt megbiivd iizleti infor- 
macidkat. „Mi igenis latjuk az uzleti mintak es az iizleti visel- 
kedes ismetlddeseit" - mutat ra Buffett. „Mellesleg szdlva a 
Wall Street hajlamos arra, hogy figyelmen kiviil hagyja eze- 

ket." 13 

Ha olyan befektetdve valunk, aki az alapvetd iizletmenet 

mintaira fokuszal, azt talaljuk, hogy konnyebben tudunk vald- 
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szinusegekben gondolkodni, es ez hatalmas versenyeldnyt fog 
jelenteni. Vegiil is - mondja Simon - ami megakadalyozza a jo 
bridzsjatekost abban, hogy kitund jatekossa valjon, az „a kd- 
zombosseg a matematikaval szemben". 



Ismerjuk fel a tevitelet pszicholdgiajat! 

Blaise Pascal, a valdszinuseg-szamitas egyik atyja azt mondta: 
„Az emberi elme a vilagegyetem dicsdsege es ugyanakkor egyut- 
tal a szegyene." 1 "' Charlie Munger a befektetessel es pszicholdgi- 
aval kapcsolatos gondolatai felvazolasaval nagy szolgalatot tett 
a befektetdknek. Azt mondja: „az emberi elme egyreszt driasi 
hatalom, masreszt megvannak a sajat hibai is, amelyek gyakran 
vezethetnek rossz kdvetkezteteshez." 15 

A befektetes pszicholdgiai aspektusai ennel fontosabbak. Hi- 
aba iteljiik meg helyesen a gazdalkodast es a valdszinusegeket, 
ha hagyjuk, hogy erzelmeink eluralkodjanak donteseink felett, 
akkor nem sok hasznat latjuk a fokuszalt befektetesi stilusnak - 
es ami azt illeti, mas befektetesi megkozelitesnek sem. 

Ne feledjiik, hogy a fokuszalt megkdzelites nem vald min- 
denkinek. Ez egy egyedi stilus, ami gyakran ellentetes azzal, 
ahogy a legtdbben gondolkoznak a befektetesrdl. „Minden sze- 
repldnek sajat adott hatarhasznossagaval kell jatszani - mondja 
Charlie - figyelembe veve a sajat pszicholdgiajat." Charlie sze- 
rint „ha valakit tdnkretesz a veszteseg - es bizonyos vesztesegek 
elkerulhetetlenek -, az bolcsen teszi, ha inkabb megkimeli ma- 
gat, es valami nagyon konzervativ befektetesi strategist alkal- 
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Buffett egyetertene ezzel. „Mindaddig, amig a beruhazasi ho- 
rizontod hosszu tavu, a fdkuszbefektetesed kockazata - mondja 
- a sajat magad kockazata va valik. Azza, hogy vajon kepes vagy- 
e megtartani az iizlet valddi alapjaiba vetett hitedet, vagy in- 
kabb a reszvenypiac rovid tavu mozgasa izgat es befolyasol." 17 
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Hagyjuk figyelmen kiviil a piaci eldrejelzeseket! 

Ki gondolta volna 1997 vegen, hogy Japan a masodik vilagha- 
borut kdvetd iddszak legsulyosabb recesszidjaba siillyed? Ki 
jdsolta volna meg, hogy Oroszorszag felfuggeszti hiteleinek fize- 
teset, az azsiai piacok dsszeomlasat, es hogy a DJlA hat het le- 
forgasa alatt 1800 pontot zuhan, csak hogy rdpke harom hd- 
nappal kesdbb uj magassagokban szarnyaljon? 

A valasz: senki nem jdsolta meg ezeket az esemenyeket, es 
ha valaki megis azt allitja, hogy megtette, annak a valdszinuse- 
ge, hogy ujra megteszi, nem nagyobb, mint a penzfeldobas ese- 
lyei. A tdzsde (es a vilagpiac, aminek a reszet kepezi) komplex 
alkalmazkodd rendszer, vagy is a folytonos fejlddes allapotaban 
van. Az egyszeru eldrejelzd modellek rovid ideig megbizhatd- 
nak tunnek, de vegiil kudarcot vallanak. Alkalmazasuk csabitd 
lehet, de meggondolatlansag. 

Buffett azt mondja, hogy a tdzsde gyakran hatekony. Amikor 
hatekony, az informacidk veletlenszeruen valnak hozzaferhetd- 
ve a piacon, es a szerepldk gyors reakcidi hatassal vannak az 
arfolyamokra. De vegyiik eszre - nem mondja, hogy a piac mm- 
dig hatekony. A piaci resztvevdk altal meghatarozott arfolya- 
mokkal ujra es ujra megeshet, hogy nem tlikrdzik pontosan a 
vallalat belsd erteket. A reszvenyarfolyamok a pszicholdgiai 
tulreagalastdl a hibas gazdasagi megitelesig szamos ok miatt 
elterhetnek a belsd ertektdl. A fdkusz-befektetdk pontosan ezt a 
felrearazast hasznaljak ki. De, amilyen mertekben makrookond- 
miai, illetve tdzsdei jdslatokat epitenek modelljeikbe, olyan 
mertekben veszitenek versenyeldnyiikbdl. 



Varjunk a nagy dobasra! 

Ty Cobb egy izben azt mondta: „Ted Williams barki eld ember- 
nel tdbbet lat a labdabdl - de a tdkeletes dobasra var." Ez a ko- 
moly fegyelem megmagyarazhatja, miert Williams az egyeduli 
0,4-es iitd az elmult het evtizedben. W^arren Buffett nagy tisz- 
teldje Ted Williamsnek, es szamos alkalommal megosztotta a 
Berkshire reszvenyeseivel fegyelmezett megkdzeliteset. Az utes 
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tudomdnya cimu muveben Williams elmagyarazza a technika- 
jat. Az iitdteriiletet 77 baseball-labda meretu cellara osztotta. 
Na most - mondta Buffett - „Williams tudta, hogy ha csak azo- 
kat a labdakat iiti meg, amelyek a »legjobb« cellaiba esnek, le- 
hetdve valik szamara, hogy 0,4-es iitd legyen; ha a 
»legrosszabb« cellakban, az utdteriilet also sarkaban levd lab- 
dakra is ramozdulna, akkor visszaesett volna 0,23-ra". ia 

Williams iitesi tanacsanak befektetesi parhuzama nyilvan- 
vald. Buffett szamara a befektetes iizleti dobasolTsorozata, es az 
atlag folotti teljesitmeny eleresehez meg kell varnunk, amig egy 
iizlet az utdteriilet „legjobb" cellajan keresztul erkezik. Buffett 
ugy veli, a befektetdk nil gyakran prdbaljak megutni a rossz 
dobasokat, amit a teljesitmenyiik szenved meg. Talan nem is 
arrdl van szd, hogy a befektetdk nem kepesek felismerni a jo 
dobast - a jd vallalkozast - hanem hogy nem tudnak ellenallni 
az iitd meglenditesenek. 

Hogyan kerekedhetunk feliil ezen a dilemman? Warren 
Buffett azt tanacsolja a befektetdknek, viselkedjenek ugy, mint- 
ha egy egesz eletre szdld dontesi kartyaval rendelkeznenek, 
amelyen mindossze husz bejegyzesnek van hely. Eletiink soran 
csak husz befektetesi dontest kell hoznunk. Minden alkalom- 
mal, mikor meglenditjiik az iitdt, elhasznalunk egy helyet a kar- 
tyan, es eggyel kevesebb befektetesi lehetdsegunk van hatralevd 
eletiink soran. Ez arra sarkalna minket, hogy csak a legjobb le- 
hetdsegeket fiirkessziik. 

Ne essiink kisertesbe, es ne mozduljunk ra az alacsony es ki- 
vtil eso dobasokra. Williams, a legjobb dobasokra varva vallalja 
a kieses kockazatat is. Ebben a tekintetben a befektetdknek 
konnyebb a helyzetiik - mondja Buffett. Williamsszel ellentet- 
ben „minket nem lehet lehivni a palyardl, ha visszautasitunk 
harom dobast, amelyek eppen hogy benn voltak az utdteriilet- 
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a fokuszAlt strategiAt alicalmazo 

befekteto felelossege: 
figyelmeztetes meg idejeben 
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alaposan meggondolja az itt kovetkezdket. Azt sugalltuk, hogy a 
Warren Buffett-modszer es a Warren Buffett-portfolio egyiittesen 
olyasmit ad a befektetdk kezebe, mint egy Ferrari hasznalati 
utasitasa. De ha egy olyan nagy teljesitmenyu sportkocsi kor- 
manya moge iiliink be, amely kozel 200 merfold per dras sebes- 
seg eleresere kepes, akkor kdtelesek vagyunk dvatosan vezetni. 
Bolcsen tessziik, ha nem csak az iizemeltetesi kezikdnyvet ol- 
vassuk el, hanem a vastaggal szedett figyelmezteteseket is. Ha- 
sonloan, ha keszen all arra, hogy belevagjon egy fokuszalt 
portfolio kiepitesebe, akkor van egy par tanacsom az On szamara. 

• Ne menjiink a piac kozelebe, hacsak nem vagyunk haj- 
landdak elsdsorban ugy gondolni a reszvenyekre, mint 
vallalkozasokban szerzett reszesedesre. 

• Legyiink felkesziiltek, hogy gondosan tanulmanyozhassuk 
az altalunk birtokolt vallalatokat, csakugy mint a verseny- 
tarsait, azzal a szandekkal, hogy senki nem fogja nalunk 
jobban ismerni az iparagat. 

• Ne kezdjiink fokuszalt portfolio kialakitasaba, hacsak nem 
vagyunk hajlanddak legalabb 5 evre befektetni. Hosszabb 
iddtartam noveli a biztonsagot. 

• Soha ne fektessiink hitelbdl fokuszalt portfdlioba. Egy td- 
keattetel nelkiili fokuszalt portfdlidval is eleg gyorsan el- 
erhetjiik celjainkat. Ne feledjiik, egy varatlan fizetesi fel- 
hivas valdszinuleg egy jdl osszeallitott portfdlidt is tonkre- 
tesz. 

• Fogadjuk el, hogy a fokuszalt portfolio vezetesehez sziik- 
seges a megfeleld alkat es szemelyisegjegyek kifejlesztese. 



Fokuszalt strategist alkalmazd befektetdkent az a celunk, 
hogy ugy tekintsiink a reszvenyeinkre, amely paratlan a Wall 
Streeten. Az Olvasd most tiltakozhat, hogy ez nem realis, am 
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figyelembe veve azt, amit a Wall Street kepvisel, ez nem is 
olyan nehez, mint gondolna. Ha keszek vagyunk kemenyen 
dolgozni a vallalatok tanulmanyozasan, valdszinuleg tdbbet 
fogunk megtudni az altalunk birtokolt ceerdl, mint az atlaeos 
befekteto, es mindossze erre van sziiksegiink a versenyeldny- 
hoz. 

Buffett azt allitja, az d befektetesi megkozelitese nem haladja 
meg a komoly befekteto felfogdkepesseget. Ezzel egyetertek. 
Nem kell MBA-szintu vallalatertekelesi szaktekintelynek len- 
niink, hogy profitaljunk a fokuszalt megkdzelitesbdl. Azonban 
az sziikseges, hogy raszanjuk az iddt a folyamat tanulmanyoza- 
sara. Mint Buffett mondja „a befektetes konnyebb, mint gon- 
dolnank, de nehezebb, mint amilyennek latszik". 20 A sikeres 
befekteteshez nem sziikseges gdrog betukkel teli, felsd szintu 
matematikat tanulnunk. Nem kell megtanulnunk az opcids es 
hataridds iigyletek, valamint a valutaarfolyamok ingadozasai- 
nak kibogaraszasat. Nem kell alaposan megerteniink a jegyban- 
ki politikat, es bizonyosan nem sziikseges naprdl napra figye- 
lemmel kiserni a piaci eldrejelzeseket. 

Nehany befekteto inkabb arrol cseveg, hogy „mit csinal a piac", 
minthogy venne a faradsagot, es elolvasna egy eves jelentest. De 
higgyek el, sokkal kifizetdddbb 30 percet szanni a birtokunkban 
levd vallalat altal kiadott kommunikacios anyag olvasasara, 
mint a piac es a kamatlabak elmozdulasanak jdvdbeli iranyaval 
kapcsolatos „koktel beszelgetesekben" reszt venni. 



MIERT HAGYTA A WALL STREET 

FIGYELMEN KIVUL 
A FOKUSZALT BEFEKTETEST? 



Meglepd mddon egy olyan iparag, amely a siker lemasolasarol 
hires, egeszen mostanaig kepes volt semmibe venni a fokuszalt 
befektetest, annak ellenere, hogy gyakorldi rendkiviili eredme- 
nyeket konyvelhettek el. ,,A mddszeriinket [koncentralt portfo- 
lidk], amely oly egyszeru, nem utanozzak szeles korben" - 
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mondta Charlie Munger. „Nem tudom, miert nem. A Berkshire 
reszvenyesei mind ezt alkalmazzak. Onok kdziil [reszvenyesek] 
mindenki elsajatitotta. De nem ez a bevett gyakorlat a befekte- 
teskezelesben - sem a nagy egyetemeken, sem mas intellektua- 
lis intezmenyekben. Es ez egy nagyon erdekes kerdes: ha iga- 
zunk van, akkor oly sok kivaldsag miert helyezkedik rossz allas- 

pontra?" 

Charlie alapvetd kerdesre tapintott ra, hogy miert utasitjak 

vissza az emberek az dtleteket. Kulonosen, kellene kerdezniink, 
miert utasitanak vissza egy olyan otletet, amely ugy tiinik, sike- 
resen bevalt. A szemely, aki leginkabb hivatott megvalaszolni 
ezt a kerdest, Thomas Kuhn. 

Kuhn, aki 1996-ban halt meg, fizikus volt, majd filozdfiaval 

foglalkozott. 1962-es mestermuvet, A tudomanyos forradalmak 
strukturajdt az egyik, ha nem a legnagyobb befolyassal bird filo- 
zdfiai munek tartjak a huszadik szazad masodik feleben. A konyv, 
amely tobb mint egymillid peldanyban kelt el, bemutatla a pa- 
radigma fogalmat es a mostanaban divatos „paradigmavaltast". 

Kuhn allitasa szerint a tudomanyos fejlddes nem mindig 
egyenletesen megy vegbe. Noha azt gondolhatnank, hogy a tu- 
domanyos felfedezes olyan folyamat, amelynek soran egy mar 
szilard epitmenyhez adnak hozza intellektualis teglakat, azon- 
ban Kuhn megmutatta, hogy a tudomanyos eldrelepest gyakran 
egy krizis valtja ki - ami eldszdr ledonti az eldzd modell falait, 
maid vadonatuj modellt alkot. 

A tortenelem, ugy tunik, alatamasztja Kuhn elmeletet. A ko- 
pernikuszi forradalom felvaltotta a foldkozpontusagot, es Einstein 
altalanos relativitaselmelete lecserelte az euklideszi geometriat. 
A paradigmavaltast mindket esetben krizisiddszak eldzte meg - 
magyarazta Kuhn. Nehanyan ugy velik, a jelenleg a szeles kor- 
ben diverzifikalt portfolio es a fokuszalt portfolio kozott folyd 
intellektualis huzavona is hasonld krizis. 

Kuhn szerint a paradigmavaltas lefolyasanak elsd lepese, 
mikor bemutatnak egy anomaliat. „Mindig is kulonosnek talal- 
tam az »anomalia« kifejezest - mondta Buffett - mivel azt hi- 
szem, maga Kolumbusz is anomalia volt - legalabbis egy ideig. 
Olyasmit jelent, amit a tuddsok nem tudnak megmagyarazni. Es 
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ahelyett, hogy feliilvizsgalnak az elmeleteiket, minden ilyen 
bizonyitekot felredobnak azzal, hogy anomalia." 22 

A kdzgazdaszok eveken keresztiil anomaliakent prdbaltak 
magyarazni Buffettot, vagy akkent, amit a statisztikusok dt-szig- 
ma esemenynek neveznek. Nezetiik szerint Buffett olyan rend- 
kiviili, hogy sikere csak nagyon ritkan fordulhat eld, es csak 
veletlenszeruen lehet megismetelni. Nehany kozgazdasz a 
klasszikus orangutanos parhuzamot hozta fel: ha eleg sok oran- 
gutant rakunk egy szobaba, az egyikiik statisztikailag a Buffett 
jelenseget fogja produkalni. De ha ez igy van, hogyan magya- 
razzuk John Maynard Keynes, Phil Fisher, Charlie Munger, Lou 
Simpson es Bill Ruane sikeret? 

Az uj paradigmak kialakulasanak egyik If oka, hogy a regi 
kezd meginogni. Mikor ez bekovetkezik, a regi paradigma kep- 
viseldi gyakran minden erejiikkel megprdbaljak toldozva-foltoz- 
va megmenteni modelljiiket. Mikor a ptolemaioszi paradigmaval 
nem lehetett megmagyarazni az egi jelensegeket, a csillagaszok 
egyszeruen gyuruket adtak a modellhez, hogy megkisereljek 
megmagyarazni, ami az egben tdrtenik. Ptolemaiosz nem teve- 
dett, bizonygattak, csak finomitani kell a modellt. 

Azt gondolhatnank, hogy a mai vilagban a tudosok keszsege- 
sen elfogadjak az uj, sot ellentmondasos informaciokat, es ko- 
zosen dolgoznak az uj paradigma megalkotasan. Semmi nem 
volna messzebb az igazsagtol. „Noha eldfordulhat, hogy a regi 
paradigma kepviseldi elveszitik a hitiiket, es fontolora vesznek 
alternativakat, de soha nem vonjak vissza a paradigmat, ami a 
krizishez vezetett." 23 Miutan alaposan befektettek a jelenlegi 
modellt predikalo oktatasba es iizletbe, a paradigmavaltas elfo- 
gadasanak intellektualis, erzelmi es penziigyi kockazatat nem 
eri meg vallalni. 

Tortenelmileg, mikor a paradigmavaltas bekovetkezik, tobb 
evtizeden keresztiil huzodik, es tobb generaciot erint, ami ele- 
gendd iddt biztosit az uj kepviseldk kinevelesere. Mikor mar 
nem lehet tovabb tagadni, hogy a regi paradigma igencsak teves 
nezeteken alapult, ellenallhatatlan erdvel feltunnek a horizon- 
ton az uj paradigma kepviseldi. Mig a valtas lezajlik, az uj mo- 
dell kepviseldi szamara a legnagyobb kihivas eletben maradni 
egy szamukra ellenseges vilagban. 
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Kuhn iizenete az volt, hogy egy paradigma krizisenek tulele- 
sehez dac es hit sziikseees. Azt hiszem, Buffet-falva szuperbe- 
fektetdi mindkettdvel rendelkeznek, es sikeruket tekintve a tob- 
biek jobban tennek, ha kovetnek dket. 



BEFEKTETES VAGY SPEKULACIO 



A nagy penziigyi gondolkoddk, mint John Maynard Keynes, 
Ben Graham es Warren Buffett mindannyian megprobaltak 
megmagyarazni a befektetes es a spekulacid kozti kulonbseget. 
Keynes szerint „a befektetes olyan tevekenyseg, amelynek soran 
a tdkeeszkoz hozamat josoljuk meg az eszkoz elettartamara; ... a 
spekulacid a piac pszicholdgiajanak megjdslasat jelenti"."' 
Graham szamara „egy befektetesi muvelet az, amely melyrehatd 
elemzes alapjan a tdke biztonsagat es kielegitd hozamot iger. 
Azok a muveletek, amelyek nem felelnek meg ezeknek a kiva- 
nalmaknak, spekulativak." 25 Buffett ugy hiszi, „ha befektetdk 
vagyunk, arra vagyunk kivancsiak, hogy hogyan fog az eszkoz 
ara alakulni - jelen esetben a vallalkozase. Ha spekulansok va- 
gyunk, elsddlegesen azt josoljuk meg, mit tesznek az arfolya- 

mok a vallalkozastdl fuggetleniil." 2 '' 

Altalanossagban, abban mindannyian megegyeznek, hogy a 
spekulans a jovdbeli arfolyamok eldrejelzesenek megszallottja, 
mig a befektetdk, annak tudataban, hogy a jovdbeli arfolyamok 
szorosan kapcsolddnak az eszkoz teljesitmenyehez, az alapvetd 
uzletmenetre fokuszalnak. Ha igazuk van, ugy tunik, a mai 
penziigyi piacokat dominald tevekenyseg nagy resze spekula- 
cid, nem pedig befektetes. 

Ez egy regi, de meg most is folyd vita, mindket oldalon szen- 
vedelyes kepviseldkkel. Kevessel halala eldtt Ben Graham hosz- 
szabb interjut adott Charles Ellisnek. Ellis, aki a Greenwich 
Partners tagja es a Gyozelem a vesztesek jatekaban cimii kdny v 
szerzdje 1976-ban keszitette az interjut a Financial Analyst Jour- 
nal szamara. Az interju soran Ellis felidezett egy korabbi esz- 
mecseret a befektetes es spekulacid vitaval kapcsolatosan. Ellis 
szerint nem igazan a spekulacid, mint olyan zavarta Grahamet. 
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A spekulansok - magyarazta Graham - mindig is hozzatartoztak 
a piachoz. Ami komolyan aggasztotta Grahamet az az, hogy ugy 
latta, a befektetdk tudtukon kiviil spekulativ szokasokat vettek 
fel. 

Talan nem megfeleld modem kozelitettiik meg ezt a kerdest. 
Ahelyett, hogy hajba kapnank azon, hogy mi a befekteles es mi 
a spekulacio, talan inkabb a tudas alkotoelemeivel kellene to- 
rodniink. 27 Merem allftani, hogy amint alaposabban megertjiik, 
hogyan mukodnek a vallalatok, es hogyan viselkednek a resz- 
venyarfolyamok; amint kezd megvilagosodni elottiink, hogy a 
fokuszalt portfolio a szeles korben diverzifikalttal ellentetben a 
legjobb eselyeket biztositja az indexalapok feliilmulasahoz; 
amint kezdjiik erzekelni, hogy a magas cserelddesu portfolio 
noveli a koltsegeinket, mig az alacsony cserelddesu noveli az 
elerhetd nyereseget, es az arfolyamok uldozese driilt vallalko- 
zas; nos, ekkor olyan tudas alapjait kezdjiik lerakni, amely a 
befekteteshez vezet, nem pedig a spekulacidhoz. 
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Tudas 
Ahogy novekszik a tudas, ugy no a hozam szinlje. 



9.1. abra. A tudas es a penztigyi hozam kapcsolala 
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Alacsony 



Magas 



Tuclas 
Aliogy novekszik a tudas, ugy csokken a kockazat szintje. 



9.2. abra. A tudas es a kockazat kapcsolata 



Spekulacio 



Alacsony 



Magas 



Befekletes r I\idas 

Ahogy novekszik a ludas, a befekteLes gyakorlata novekszik a spekulaciohoz kepest 



9.3. abra, A tudas es a befektetes/spekulacio kapcsolata 
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Biztosan mondhatjuk, hogy a tudas a befektetes hozamanak 
novelese iranyaba hat (lasd a 9.1. abrat), es csdkkenti a teljes 
kockazatot (lasd a 9.2. abrat). Azt is meg merem kockaztatni, 
hogy a tudas tesz kiilonbseget a befektetes es a spekulacio kd- 
zdtt (lasd a 9.3. abrat). Vegiil, minel nagyobb a ludasunk, annal 
kevesbe valdszinu, hogy a spekulacio eluralkodik a cselekede- 
teinken es gondolatainkon. 

A tehetseges penziigyi ird, Ron Chernow azt allitja, hogy „a 
penziigyi rendszerek a tarsadalmi ertekeket tiikrdzik". 2 " Vele- 
menyem szerint ez nagyreszt igaz. Ujra es lijra eldfordul, hogy 
rosszul valasztjuk meg ertekeinket, es a piacaink nem tudnak 
ellenallni a spekulativ erdknek. Hamarosan kijavitjuk ddnte- 
siinket, es folytatjuk penziigyi bolyongasunkat, csak hogy ujra 
felrelephessiink es visszaessiink a karos szokasokba. Egyetlen 
mddon lephetiink ki az ordogi kdrbdl, ha megtanuljuk, mi mii- 
kddik es mi nem. 



A LEGJOBBTOL TANULNI 



Nemregen egy Berkshire Hathaway-kozgyulesen Buffettot es 
Mungert megkerdeztek annak lehetdsegerdl, hogy a ket halal- 
mas elme a befektetdk egy uj generaciojat nevelje ki. Ez terme- 
szetesen pontosan az, mint amit mindketten tettek az elmult 
husz evben. A Berkshire Hathaway eves jelentese hires vilagos 
stilusarol, es sok mindent lehet tanulni beldle. Ha barkinek volt 
mar szerencseje egy Berkshire Hathaway-kozgyulesre ellatogat- 
ni, akkor tudja, milyen tanulsagosak tudnak lenni. (Akik nem 
lehetnek ott szemelyesen, azok is elvezhetik Buffett es Munger 
megjegyzeseinek, valamint mas beszedek es interjuk hasznat, a 
szakertelemmel elkeszitett tudositasok formajaban Henry 
Emerson Outstanding Investor Digestjeben.) Peldaikon es nyil- 
vanos beszedeiken keresztul Warren Buffett es Charlie Munger 
sok ezer befektetdnek segitett elsajatitani, hogyan gondolkozzon 
a befektetesi folyamatrol, pontosan ugy, ahogyan dk tanultak a 
tanaraiktol. 



9. Hoi vannak a baseball 0,4-es iildjatekosai? 
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Egy dolgot tudunk Charlie-rdl, hogy „hisz abban a tanitas- 
ban, miszerint a masok otleteibdl a legjobbat kell kihozni. Nem 
hiszem, hogy valaki csak leiil, es mindent kitalal magatol. Senki 
nem olyan okos.""' 

Buffett egyetertene. „Fdleg olvasva tanultam" - mondta. „Igy 
hat nem hiszem, hogy volna eredeti gondolatom. Termeszete- 
sen Graham olvasasardl beszelek. Phil Fishert is olvastam. 
Ugyhogy sok dtletemet kdnyvekbdl meritettem." Buffett szerint 
sokat lehet masoktdl tanulni. „Valdjaban ugy latom, hogy ha 
alapvetden masoktdl tanulunk, nem kell tul sok dolgot magunk- 
tdl kitalalnunk. Egyszeruen alkalmazhatjuk a legjobbat, amit 

latunk. 

A tudas megszerzese egy utazas. Warren Buffett es Charlie 
Munger bdlcsessegiik nagy reszet masoktdl kaptak, akik eldttiik 
jartak, es formaba ontdttek felfogasuk mozaikjat, es most nagy- 
vonaluan felajanljak masoknak - azaz olyanoknak, akik hajlan- 
ddak megcsinalni a hazi feladatukat, es annyit tanulni, ameny- 
nyit tudnak, friss, elenk, nyitott elmevel. 

„Kul6nos, hogy egyesek milyen ellenalldk, ha barmi megta- 
nulasardl van szd" - mondta egyszer Charlie. „Ami igazan 
meghokkentd - tette hozza Buffett -, hogy meg akkor is milyen 
ellenallast tanusitanak, mikor az onerdekiik volna, hogy tanul- 
janak." Aztan elgondolkodva folytatta: „hihetetlen az ellenallas 
a gondolkodassal vagy a valtozassal szemben. Bertrand Russelt 
hoztam fel egyszer, aki azt mondta, hogy »A legtdbb ember in- 
kabb meghalna, minthogy gondolkozzon. Sokan meg is haltak.« 
Es ez penziigyi ertelemben kiildnosen igaz.'" 11 
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A) FUGGELEK 



Az 1-10. tablazatok a Berkshire Hathaway reszvenyportfoliojat 
mutatjak be 1988 es 1997 kozott. A harmadik fejezet Buffett 
„nagy tetjeinek" egyik peldajakent targyalta a Coca-Cola-befekte- 
test. Talan erdekes lehet vegigkovetni a tobbi reszvenyenek ala- 
kulasat is. 
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B) FUGGELEK 



Az 1200 vallalat, amelyet kepzeletbeli fdkuszstrategiaval kiala- 
kitott portfdlidk keszitese celjabdl nyomon kdvettiink, biztosi- 
totta a vallalatok mukodesi nyeresege es a reszvenyarfolyam 
kozti korrelacio meresehez sziikseges adatokat is. A Compustat 
adatbazist hasznaltuk, minden olyan vallalat adatait feldolgoz- 
tuk, amelynek a teljes tizennyolc eves iddszakra (1979-1996) 
szerepelt az egy reszvenyre jutd nyereseg (earning per share, 
EPS) es az arfolyam erteke. A naptari evre vonatkozo zardarat 
hasznaltuk, es teljesen felhigitott EPS-t, a rendkiviili teteleket 
kihagyva. Ezek utan vettuk az fgy kapott 1200 vallalatot, es ki- 
szamitottuk a kivalasztott iddszakra az EPS ndvekmenyet (az 
EPS meredeksege osztva a szorasnegj'zettel) es az arfolyamno- 
vekmenyt (mertani atlagot hasznalva). Ezutan Excelben abra- 
zoltuk az EPS ndvekmenyet az arfolyamnovekmeny fi'iggvenye- 
ben, es kiszamitottuk a trendet es a korrelacidt. Az 1-5. tablaza- 
tokban ezeket a korrelacidkat tuntettiik fel 6t kiildnbdzd idd- 
szakra: harom, dt, het, tiz es tizennyolc evre. 

Peldaul az 1. tablazat a vallalataink nyeresege es arfolyama 
kozti kapcsolatot mutatjak, haromeves iddszakra. Ha vessziik az 
1200 ceg egy reszvenyre jutd nyereseget 1978-tdl 1980-ig, es 
dsszehasonlitjuk az arak alakulasaval a rakdvetkezd harom ev- 
ben (1979-1981), akkor lathatjuk, hogy a ket valtozd kozti kor- 
id megleheldsen gyenge: 0,275. Ez azt jelenti, hogy az ar- 
folyam varianciajanak 27 szazalekat magyarazta a nyereseg 
varianciaja. 

Az 1978 es 1995 kozti haromeves iddszakokat tekintve lat- 
hatjuk, hogy az egy reszvenyre jutd nyereseg es az arfolyam 
kozti kapcsolat nem kulonosen erds, az alacsony 0,131 es 0,360 
kdzdtt ingadozik. De mi tdrtenik, ha kiterjesztjiik a tartasi idd- 
szakot? A 2. tablazat a nyereseg es a reszvenyarfolyam kozti 
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kapcsolatot mutatja, ha a reszvenyeket dt evig tartjuk. A korre- 
lacio ndvekedni fog az alacsonynak szamitd 0,374-tdl egeszen 
0,599-es ertekig. A heteves tartasi iddszak (3. tablazat) tovabb 
ndveli a korrelacids egyutlhatd erteket 0,473-tdl 0,670-ig. Tiz 
evre vizsgalva pedig azt kapjuk (4. tablazat), hogy a korrelacio 
erteke 0,593 es 0,695 kdzt valtozik. A tizennyolc eves iddszakra 
(5. tablazat) kapott korrelacio, 0,688 - ami mar szignifikans 

kapcsolatot mutat. 

Vegyiik eszre, hogy minden tablazatban tapasztalhatd a rela- 
tiv korrelacidk csdkkenese az iddszak folyaman. Peldaul a 4. tabla- 
zatban az 1979-1988-ra vonatkozo 0,688-es ertek 1987-1996-ra 
0,598-re csdkken. Ezt a gyenge esest a ket valtozd kapcsolata- 
ban nem a korrelacio csdkkeneseuek lulajdonitjuk, hanem in- 
kabb az alacsonyabb inflacid es alacsonyabb kamatlabak a 
reszvenyarfolyamokra gyakorolt hatasanak. 1987 dta egy tartds 
eses figyelhetd meg mind a kamatlabakban, mind az inflacid- 
ban, es ez okozta a reszvenyek ertekelesenek szignifikans emel- 
kedeset, eltekintve a nyeresegek hatasatdl. 
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1. tablazat. Haromeves adalok 



EPS 



EPS vs. arfolyam 



Arfolyam 



A vallalatok szama 



Korrelacid 



1978-1980 


1979-1981 


1200 


0,2758772 


1979-1981 


1980-1982 


1200 


0,2629829 


1980-1982 


1981-1983 


1200 


0,2568294 


1981-1983 


1982-1984 


1200 


0,2797025 


1982-1984 


1983-1985 


1200 


0,3529048 


1983-1985 


1984-1986 


1200 


0,3418487 


1984-1986 


1985-1987 


1200 


0,3460620 


1985-1987 


1986-1988 


1200 


0,2906888 


1986-1988 


1987-1989 


1200 


0,2312670 


1987-1989 


1988-1990 


1200 


0,3606748 


1988-1990 


1989-1991 


1200 


0.1694468 


1989-1991 


1990-1992 


1200 


0,1315295 


1990-1992 


1991-1993 


1200 


0,1577973 


1991-1993 


1992-1994 


1200 


0,1479865 


1992-1994 


1993-1995 


1200 


0,2509980 


1993-1995 


1994-1996 


1200 


0,2634388 



Megjegyzes: EPS (earning per share): egy reszvenyre julo nyereseg. 



B) Fiiggelek 



225 



2. tablazat Oteves adatok 



EPS vs. arfolyam 



EPS 



Arfolyam 



A vallalatok szama 



Korrelacid 



1978-1982 


1979-1983 


1200 


0,4338561 


1979-1983 


1980-1984 


1200 


0,5417748 


1980-1984 


1981-1985 


1200 


0,5997851 


1981-1985 


1982-1986 


1200 


0,5704438 


1982-1986 


1983-1987 


1200 


0,5862316 


1983-1987 


1984-1988 


1200 


0,5683841 


1984-1988 


1985-1989 


1200 


0.5074871 


1985-1989 


1986-1990 


1200 


0.4973158 


1986-1990 


1987-1991 


1200 


0.5093590 


1987-1991 


1988-1992 


1200 


0.5467952 


1988-1992 


1989-1993 


1200 


0,4038872 


1989-1993 


1990-1994 


1200 


0,3861604 


1990-1994 


1991-1995 


1200 


0.3751835 


1991-1995 


1992-1996 


1200 


0,3747853 



Megjogs'zes: EPS (earning per share): egy reszvenyre julo nyereseg. 
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3. tablazat. Heleves adalok 






EPS vs. 


arfolyam 




EPS 


* 

Arfolyam 


A vallalatok szama 


Korrelacio 


1978-1984 

1 - 


1979-1985 


1200 


0,6241161 


1979-1985 


1980-1986 


1200 


0,6705901 


1980-1986 


1981-1987 


1200 


0,6508436 


1981-1987 


1982-1988 


1200 


0,6026558 


1982-1988 


1983-1989 


1200 


0,5925778 


1983-1989 


1984-1990 


1200 


0,5988441 


1984-1990 


1985-1991 


1200 


0,6302446 


1985-1991 


1986-1992 


1200 


0,6035084 


1986-1992 


1987-1993 


1200 


0,5340913 


1987-1993 


1988-1994 


1200 


0,5583143 


1988-1994 


1989-1995 


1200 


0,4820943 


1989-1995 


1990-1996 


1200 


0,4737507 



Megjeg\'zes: EPS (earning per share): egy reszvenyre julo nyereseg. 
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4, tablazat. Tizeves adalok 



EPS vs. arfolyam 



EPS 



Arfolyam 



A vallalatok szama 



Korrelacio 



1978-1987 


1979-1988 


1200 


0,6886247 


1979-1988 


1980-1989 


1200 


0,6954808 


1980-1989 


1981-1990 


1200 


0,6695781 


1981-1990 


1982-1991 


1200 


0,6743078 


1982-1991 


1983-1992 


1200 


0,6803716 


1983-1992 


1984-1993 


1200 


0.6229406 


1984-1993 


1985-1994 


1200 


0,5950414 


1985-1994 


1986-1995 


1200 


0,5938911 


1986-1995 


1987-1996 


1200 


0,5982626 



Megjogyzes: EPS (earning per share): egy reszvenyre juto nyereseg. 



5. tablazat. Tizennyolceves adatok 





EPS vs. arfolyam 




EPS 


Arfolyam A vallalatok szama 


Korrelacio 


1978-1995 


1979-1996 1200 


0,6889752 



Megjegyzes: EPS (earning per share); egy reszvenyre julo nyereseg. 



Koszonetnyilvanitas 



Tizenot eve tanulmanyozom Warren Buffett tevekenyseget. Ez- 
alatt alkalmam nyilt rnegfigyelni a tortenelem egyik legnagyobb 
befektetojet. Szinten alkalmam nyilott tehetseges emberekkel egyutt 
dolgozni, es kicserelni gondolatainkat, akik a maguk modjan nemcsak 
jobb irova es jobb belektetove, hanem ertekesebb emberre is tettek. 

Mindenekeldtt Warren Buffettnak szeretnek koszonetet mon- 
dani tanitasaert, es hogy rendelkezesemre bocsatotta szerzdi 
joggal vedett anyagait. Lehetetlen barmit is hozzatenni ahhoz, 
amit Mr. Buffett mar elmondott. E konyv olvasoi szerencsesek, 
mert masodosztalyu atfogalmazasok helyett sajat szavait ol- 
vashatjak. 

Charlie Mungert szinten koszonet illeti. A Warren Buffett- 
modszerben nem hangsulyoztam kellokeppen jelentoseget, nem- 
csak a Berkshire Hathaway, hanem leckei szempontjabol, me- 
lyekbdl a vilag igen sok befektetdje okulhatott. A vilag bolcseb- 
be valasahoz szuks«§ges „modellek komplex alkalmazasa" meg- 
kozelitesnek a klasszikusok kozt van a helye. 

Kiilonos halaval tartozunk az Outstanding Investor Digest- 
nek. Az Outstanding Investor Digest egy kiilonleges kiadvany, 
mely lehetdseget nyujt az embereknek arra, hogy az orszag leg- 
kivalobb befekteteskezeldinek legjobb gondolatairol olvassanak. 
Ezen kivul beszamol a Berkshire Hathaway eves kozgyiileserdl 
csakiigy, mint Warren Buffett es Charlie Munger esetenkenti 
eldadasairdl. Jelen kdnyvben szamos idezet szerepel engede- 
lyiikkel. Az idezetek elsd kezbdl nyujtanak bepillantast a 
fokuszalt befektetesbe es a befektetes pszichologiajaba. Ha ed- 
dig nem volt alkalma olvasni a kiadvanyt, tekintse meg a 
www.oid.com homlapot, vagy hivja fel dket a 212-925-3885-6s 
szamon. Azt hiszem, nem fog csalddni. 

Szinten koszonet illeti Andrew Kilpatrickot, az Of Permanent 
Value: The Stoiy of Warren Buffett cimu kon)^v szerzdjet. szer- 
zdjet. Ha barmikor fel kell frissiteni emlekezetemet Buffett-tal 
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vagy a Berkshire Hathaway-jel kapcsolatban, Andy konyvehez 
fordulok. Megitelesem szerint 6 a Berkshire Hathaway hivatalos 

krdnikasa. 

Tobben aldoztak ertekes idejiiket arra, hogy elolvastak a 
keziratomat, es tanacsokat adtak. Szeretnek koszonetet monda- 
ni Bill Ruane-nek, Lou Simpsonnak, Phil Fishernek, Bob 
Colemannek, Tom Russonak es Michael Mauboussinnek. 

Sokan masok szakertd velemenyt adtak a konyv egyes reszei- 
rol.. Sokat koszonhetek Ajit Jainnak a Berkshire Hathaway- tdl 
es Alice Schroedernek a Paine Webbertdl; mindketten hozzaja- 
rultak, hogy alaposabban megertsem a szuperkatasztrdfak elle- 
ni-biztositasokat. Dr. Ed Thorp es Michael Levitan pedig tiirel- 
mesen tanitottak a statisztikai valdszinuseg-szamitasra. 

Abban a szerencseben reszesiiltem, hogy egyutt dolgozhat- 
tam Dr. Joan Lamm-Tennanttel, a General Re elndkhelyettese- 
vel, mivel mindketten behatdan tanulmanyoztuk a fokuszalt 
befektetes fogalmat. Hasonldan koszonet illeti Pat Shunkt a 
szamitdgep-programozasban nyujtott segitsegeert. 

Kiilonos halaval tartozom William H. Miller Ill.-nak, a Legg 
Mason Fund Advisor elnokenek es a Legg Mason Value Trust 
portfolidkezeldjenek. Billt sok eve baratomnak es szellemi veze- 
tdmnek tudhatom. Az olvasdk kdziil sokan tudjak, hogy A 
Warren Buffett- modszer megirasakor is segitsegemre volt. Ez 
alkalommal meg inkabb nagylelku szorgalommal olvasta el a 
kezirat minden oldalat, es ertekes tanacsokat adott. Ami kiilo- 
nosen izgalmas szamomra, hogy Bill mar nemcsak egy barat 
vagy tanito, hanem munkatars is. 

A Legg Mason Fund Advisornal mindenki tart karokkal es 
hatartalan tamogatassal fogadta a Focus Capitalt. Kiilon koszo- 
nettel tartozunk Nancy Denninnek, Lisa Rapuanonak, David 
Nelsonnak, Ernie Kiehne-nek, Kyle Leggnek, Mary Chris Gay- 
nek, Jay Leopoldnak, Randy Befumonak, Chip Colemannak, 
Michael Raynek, Burr Burkernek, Darlene Orange-nak, Corinne 
Ratliffnek, Cassandra Greennek es Jennifer Murphynek. 

A Legg Mason Focus Capitalnel szeretnek koszonetet mon- 
dani Tracy Haslettnek a kezirat elokesziteseben nyujtott segit- 
segeert es Cathy Coladonatonek, aki kemenyen dolgozik azf§rt, 
hogy cegiink gordiilekenyen mukodjon. Kiilon koszonet Ericka 
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Merluzzinak, a kutatasi asszisztensemnek. Ericka kutatasai es 
adatgyujtesei mindig elsd osztalyiiak voltak. Munkajat a Focus 
Capitalnel nem lehet eleg nagyra ertekelni. 

A kapcsolatom a John Wiley & Sons ceggel kitund. Szeretnek 
koszonetet mondani kiaddmnak es baratomnak, Myles Thompson- 
nak folyamatos tamogatasaert. Szinten koszonet Jennifer Pincott 
tarsszerkesztdnek; Mary Daniello vezetd szerkesztdnek; valamint 
Nancy Marcus Landnek es Maryan Malone-nak a Publications 
Development Companytdl szerkesztesi szakertelmiikert. 

Nagyon halas vagyok Laurie Harpernek a Sebastian Literary 
Agencytdl. Laurie tdkeletes ugyndk. Fiirge es kitartd a munka 
minden teriileten, mindig tisztessegesen jar el. Egyszdval: kivald. 

Szeretnem kifejezni melyseges nagyrabecsiilesemet tarsszer- 
zom, a portlandi (Oregon) Maggie Stuckey irant. Ez a harmadik 
kon3rv, amit kdzosen irtunk, es dszinten allithatom, hogy nel- 
klile szamtalan alkalommal feladtam volna. Maggie-nek kiildn- 
leges kepessege van arra, hogy szorosan kapcsolddjon a mun- 
kahoz, amit elkezdtem. Valahogyan beferkdzik az agyamba, es 
hamarabb tudja, hogy mit akarok mondani, mint en, es abban is 
segit, hogy jobban fejezzem ki magam. Maggie Stuckey a leg- 
jobb a szakmaban, es szerencsesnek mondhatom magam, hogy 
tehetsegevel engem tiintet ki. 

Sok mindenki szentelte tehat idejet es figyelmet erre a kdnyv- 
re. Mindazert, ami helyenvald ebben a kdnyvben, koszdnettel 
tartozom nekik. Minden hibaert es mindennemu hianyossagert 
egyediil en vagyok a felelds. 

Barmely ird, aki egyben ferj es apa is, tudja, milyen aldozatot 
kell hoznia a csaladnak ahhoz, hogy egy konyv megszulessen. 
Hanyszor kellett azt mondanom fiaimnak, Robertnak es John- 
nak, hogy nem jatszhatok veliik - most vegre lelkesen mondha- 
tok IGENT. Sokszor a lanyomra kellett hagyatkoznom, hogy 
segitsen a haz kdriil: Kim, vegre follelegezhetsz. Gyonyoru 
Maggie-m, aki soha nem panaszkodtal, mikor ketszeres terhet 
vittel a valladon, ujra itt vagyok, es imadlak teged! 



R.G.H. 
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Makrookonomiai elmelet 154 
Malkiel, Burton 77 
Mandelbrot, Benoit 36 
Markowitz, Harry 31-36, 102 
Marshall, Alfred 172 
Masoktol tanulni 208-209 
Matematika 18, 117, 140, 197, 202 

a szamokbuvoleteben 140-141 

„uj gondolkozasmod" 136-139 

es vallalatok ertekelese 92 
Mauboussin, Michael 112, 113, 172, 

182, 186 
Maxwell, James Clerk 171 
McDonald's Corporation 220 
McKinsey Consulting 133 
Menedzsment elvek 97-100, tippek a 

menedzsment ertekelesere 99 
Meret (tenyezomodell) 177 
Meret, a befektetes — e, novekvo 194- 

195 
Meret, a portfolio ~e es valoszinuse- 

gek 65, 129. Ldsd fflig Valdszinu- 

seg-szamitas 
Merrill Lynch 177 

Intezmenyi Tenyezo Felmeres 
177-180 
Microsoft 104, 105, 109,112 
Miller, William H., in, 97-108, 110-112, 

183-184,185,187 
Mindennapos fogadas 136 
Minimalis megteriiles 96 
Miopia (rovidlatas), ar/befekteto 71, 

153-154 
Modell(ek): 

gazdalkodasalapu kontra arfolyam- 
alapu 197 

gondolati 184 

kiasszikus kozgazdasagi elmelet 
170-175 

komplex alkalmazkodo rendszerek 
~jei 26, 167-190 

Merrill Lynch Intezmenyi Tenyezo 
Felmeres 177-180 

— komplex alkalmazasa 24-27, 150, 

168 
Modern penziigyi elmelet 29-44, 115 
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Fama, Eugene 36-37, 102 

Markowitz, Harry 32-36, 102 

Sharpe, BUI 34-36, 102 
Modern portfolioelmelet 29^14, 46 

es az 1973-1974-es piaci visszaeses 
29, 37 

„atlagos", mint eel 41 

Buffetta~rdl38 

es diverzifikacio 38 {ldsd mc$ Diver- 
zifikacio) 

es az emberi viselkedes 141 

es hatekony piacok 38 {ldsd mig 
Hatekonysag, piacoke) 

hosszii tortenet es mely kultura 
43-44 

es kockazat 38 {ldsd meg Kockazat) 

kontra fokuszalt befektetes 40, 44-45 
{ldsd tnt'x Fokuszalt befektetes) 

a ~ elemei 35-36, 39 
Modern tudomany 171 
Morningstar 72, 85, 102, 103 
Mr. Piac 82, 84, 112, 147-151 
Multidiszciplinaris megkozelites, be- 

fekteteshez 26, 112,182 
modellek komplex alkalmazasa 
24-27, 150, 167, 
Munger, Charles 

a Berkshire Hathawayrol 27 

es Buffett 22-23, 26 

Buffett-falva szuperbefektetdi 45, 
48,52-54,60,74,75,193 

a fokuszalt befektetes Wall Stree- 
ten torteno figyelmen kiviil ha- 
gyasarol 202-204 

es magata rtas-tudomanyi penz- 
iigyek es a teviteletek pszicho- 
logiaja 145, 149, 163-164, 198- 
199 

masoktol tanulni 208-209 

es matematika/valoszfnuseg-szami- 
tas 115, 117, 120, 134-136, 142, 

197 
modellek komplex alkalmazasa 

24-27, 168 
~ Tarsasag (szakmai multja) 52-54, 
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a technoldgiardl 109 

a teljesitmenyresrdl 82-83, 88-89 
Murphy, Tom 82 
Mukddesi eredmeny koiitrn arfolyam 

jegyzes 79 
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National Indemnity Company 132, 

133 
Negyedeves rangsorolas, kdzetett 73 
401 (k) terv 151 
Nem rcalizalt tdkenyercseg erteke 86, 

89, 195 
Ncmek es kockazatvallalas 160 
Nemzeti katasztrdfak (es kockazat) 

125-126 
Nemzeti ossztermek (GNP) 34 
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New York-i Ertektdzsde 154 

Nocera, Joseph 72-73 

Novekedes kontra ertek vita 91, 100- 
102,104-107 

Nyereseg, atvilagitott 80-81, 89, 196 

Nyereseg bizonytalansaga (tenyezd- 
modell) 177 

Nyereseg, egy reszvenyre jutd (EPS): 
kontra arfolyam es iddtav (B fiig- 

gelek) 222-227 
rendkivuli (tenyezdmodell) 177-179 
stabilitasa (tenyezdmodell) 177-179 
Torpedo (tenyezdmodell) 179 
valtozekonysaga (tenyezdmodell) 
177, 179 

Nyereseg-eldrejelzesek szdrddasa (te- 
nyezdmodell) 177, 179 

Nyereseg, feliilvizsgalt (tenyezdmo- 
dell) 177-179 

Nyereseg es a reszvenyarfolyarn kap- 
* csolata 79, 80, 222-227 
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Odean, Terrance 149 
Olcsdsag, konyvszerinti ertekhez ke 
pest 111 



Optimalis novekedesi strategia 129 
Optimalizalas. Ldsd Kelly optimalize 

cids modell 
Orangutan parhuzam 204 
Oroszorszag 199 
Osztalekhozam 177, 179 
Osztalekjelenertek-modell 93, 177, 179 
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Osszeolvadasok es felvasarlasok, val- 
Ialati (es valoszinuseg-szamitas) 
123 

Osszeomlas, 1929-es 19, 29, 45 

Osszeomlas, 1987-es 158 

Ot evre eldre vetitett nyeresegnove- 
kedes (tenyezdmodell) 177-179 



Paradigmavaltas 203-205 

Pascal Blaise 115, 117, 118, 182, 198 

Passziv megkozelites 13. Ldsd meg 

Index-alapba tortend befektetes 
Patel, Jayendu 78 
Penz, valtozd megftelese (fejben kony- 

veles) 156-157 
Penzaramlas 102, 103, 111 
Penzfeldobd verseny parhuzam 46 
Penziigyek, modern. lAsd Modern 

penziigyi elmelet 
Penziigyi elvek 17, 95-97 
Penziigyi iparag az S&P 500-ban 185 
Penziigyi publikacidk eldtt megszo- 

kott rovid ismertetd 103 
Philips, Don 72 
Piac, ertekpapir— 

az 1 973-1 974-es piaci visszaeses es 
recesszid 29-30, 37 

az 1929-es osszeomlas 19, 29, 45 

az 1987-es osszeomlas 158 

denizes kontra eldrejelzes 183 

a fellendiiles es a hanyatlas kriti- 
kus pontjai 189 

definicidja: „az osszes reszvennyel 
kereskedd szerepld ddntesei- 
nekhalmaza" 146 
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hatekonysag 32, 35, 36-37, 42, 45-46, 

106, 145-146, 150, 192, 199 
komplexitasa, alkalmazkoddkepes- 

sege 167-185 
megjdsolhatatlansag 188-189 

Piachoz viszonyitott mercek 94 

Piaci elvek 17, 92-94 

hogyan ertekeljiink egy vallalko- 
zast 92-94 

Piaci ertek/bevetel aranya (tenyezd- 
modell) 177-179 

Piaci ertek/konyv szerinti ertek arany 
(tenyezdmodell) 93, 177-179 

Piaci ertek/penzaramlas arany (tenye- 
zdmodell) 177-179 

Piaci iddzites 49 

Piaci index 34 Ldsd meg Index-alapba 
tortend befektetes; Standard & 
Poor's 500 arfolyamindex (S&P 

500) 
Piaci visszaeses, 1973-1974-es recesszid 

29-30, 37 
PNC Bank Corporation 218 

Popper, Karl 171 
Portfolio 

cserelddese 195 (ldsd meg Forgasi 

sebesseg) 
es diverzifikacid 31-33 (ldsd meg 

Diverzifikacid) 
elmelete (ldsd meg Modern portfd- 

lidelmelet) 
hatekony („maga a reszvenypiac") 

35 
kockazatossaga 33 (ldsd meg Kocka- 
zat) 
merete es valdszinusegek 62 (ldsd 
meg Valoszinuseg-szamitas) 
Portfdlidkezeles, harom valasztas 
aktiv 13-15 
fokuszalt befektetes 11 (ldsd meg 

Fokuszalt befektetes) 
passziv (ldsd meg Index-alapba tor- 
tend befektetes) 
Prigogine, Ilya 172, 175 
Pruitt, D. G. 159 



Pszicholdgia, a befektetes ~aja 23, 42, 

71, 145-164, 198 

fejben konyveles 156-157 

es fokuszalt befektetes 163-164 

kaszind mentalitas 136 

kockazatvallalas 158-163 

magatartas-tudomanyi penziigyek 
151-157 

Mr. Piac 81, 83, 112, 147-150 

tulreagalasi hajlam 153-154 

tulzott magabiztossag 151-152 
Pszicholdgia, a teviteletek —aja 150, 

157, 198 
Ptolemaiosz paradigmaja 204 
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Racionalis profitmaximalizaldk 36 
Racionalitas (befektetdke) 42, 71, 145 
Racionalitas (menedzsment/vezetesi 

elvek) 17,97-98 
RANDlntezet34 
Rapuano, Lisa 110 
Reed, John 184 
Reichardt, Carl 127 
Rendszerek, komplex/egyszeru 173- 

175. Ldsd meg Komplex alkalmaz- 

kodd rendszerek modellje 
Reszleges Kelly-mod ell 131 
Reszvenykivalasztasi modell 26. Ldsd 

meg Vallalkozas(ok)/Valialat(ok) 
ROE Ldsd Sajattdke-aranyos nyereseg 

(tenyezdmodell) 4 
Rovid lejaratu allamkbtvenyek hoza- 

ma 188 
Rovid tavu szemlelet 42, 72-74, 78, 

154, 196 
Ruane, Bill 31, 44, 48, 54-55, 59, 75, 134, 

193, 204 
Ruane, Cuniff & Company 55 

S, Sz 

Sajattdke kockazati premiuma 93 
Sajattdke-aranyos nyereseg (ROE) (te- 
nyezdmodell) 82, 99, 177-179 
Samuelson, Paul 36 
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Santa Fe Intezet (agytroszt) 172-175, 

181, 184, 187-189 
Savitz, Eric 103 
Sequia Fund 25, 31, 54-56 
Shahan, V. Eugene 74 
Shannon, Claude 128 
Simpson, Lou 44, 48, 57-60, 74-76, 134, 

193, 204 
Spekulacio kontm befektetes 205-208 
Spekulativ piac 105 
Standard & Poor's 500-as arfolyamin- 

dex (S&P 500) 56, 57, 67, 74-76, 83, 

102 

kontm laboratoriumi fokuszalt port- 
foliok 61-65 

a legnagyobb vallalatok altal do- 
minalt sulyozott index 61-64 

osszeallitasa (tortenelmi) 185-187 

viszonyitasi alap az indexbe torte- 
nobefekteteshez 14 
Statisztikak 149. Ldsd ttie$ Valoszinii- 

seg-szamitas 
Stavrou, Chris 116 
Stein Rou & Farnharn 57 
Stern Stewart tanacsado ceg 95, 96 
Super Bowl bajnoksag es valoszinuse- 

gek 121 
Szabad penzaramlas 103-104 
Szavazo gep/merleg parhuzam (a pi- 

acra) 80 
Szemelyes gazdasagi merce 82-83 
Szemelyisegjegyek es kockazattures 

159-163 
Szerencse kontm kerneny munka (sze- 

melyiseg osszetevoje) 162 
Szerencsejatekosok tonkremenese 131 
Szerencsesnek lenni erveles 46 
Szerszamostaska 91-114 
Szisztematikus kockazat 35, 125 
Szkeptikusok59,62, 116 
Szorasnegyzet 33, 51, 55, 193 
Szubjektiv interpretacio, valoszinuse- 

geke 120-122, 124, 134 
Szuper-katasztrofa viszontbiztositas 

(szuperkat) 133-135 



Szupersztarok (kiugro teljesitmenyek) 
eltunc) eselye 192 



Talaltpenz 156-157 

Technologiai vallalatok 108-112, 183- 

185 
Teknos es a nyul 74-78 
Teljesitmeny: 

alternativ mercei 14, 24, 78-80, 82- 

83,196 
a befektetesi alapok tanulmanyo- 

zasa 77-78 
es ertekbe fektetes 74 
figyelemmel kiserese/vizsgalata es 

fokuszalt befektetes 83 
a kitunok (0,4-es iitdk) eltuno ese- 

lyei 192 
merese 71-90 

- 

negyedeves rangsorolas, kbzetett 
73 

a rovid tavii ertekeles helytelense- 
ge 42, 72-74 
Teljesitmenycentrikussag es kocka- 

zatvallalasi hajlam 160-161 
Tenyezomodellek felmerese 177-180 
Tetek, legnagyobbak; nagy valoszinuse- 

gu esemenyekre 18, 20-21, 24, 43, 68, 

1 36, 1 40 
Teviteletek pszichologiaja 150-151, 

158,198-199 
Thaler, Richard 151-156 
ThcStrcd.com 104, 107 
Thorp, Edward 0. 128, 132 
Tino de Angelis salataolaj botrany 21 
Toys „R" Us 107 
Tokc allokacioja 98 
Tokeattetei 130-131, 201 
Tokekoltseg 95-97 
Tc5kepiaci arfolyamok modellje (CAPM) 

35, 47, 93, 95, 96 
Tokesites 67 
Tokevel legjobban ellatott vallalatok 

az S&P 500-ban 60, 61, 62 
Tomeges viselkedes, elozetes megsej- 

tese 
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El Farolproblema 175-180, 181, 182 
a valasztas harom fokozata 180- 
182 

Tomegpszichologia 164. Ldsd nte$ A 
befektetes pszichologiaja 

Tozsde. Ldsd Piac, ertekpapfr— 

Travelers Group Inc. 221 

Tudas (es kockazat/hozam/spekulacio) 

205-208 
Tudatlan befekteto, —nek szolo tanacs 
16, 17, 194 

kontra a valamicsket tudo befekte- 
tonek szolo tanacs 18 
Tudatlansag (a diverzifikacio, mint a 

— elleni vedelem) 41 
Tudomanyfilozofia 171 
Tudomanyos tanulmanyok, kutatasok: 
agytroszt Ldsd Santa Fe Intezet 
befektetesi alapok teljesitmenye 

77-78 
fokuszalt befektetes, laboratoriumi 
sokasag 60-64, 76, 79-80, 222- 
227 
Tullicitalas 131 
Tiilreagalasi hajlam 153-154 
Tulzott magabiztossag 151-152, 159 
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A valasztas harom fokozata 180-182 
Vallalat teljesitmenye 99 
Vallalattulajdonos jcllegu menedzser 

gondolkozasarol, 97 
Vallalkozas(ok)/vallalat(ok): 

ertekelese 92-94 

kituno talalasa 16-17, 31 

kutatasa 55, 163 

teljesitmenystatisztikak 99 



ugy gondoljunk a reszvenyekre, 

mint vallalkozasokra 193 
vezetessel/menedzsmenttel kap- 

csolatos elvek 17, 97-100 
Valoszinuseg-szamitas 18, 20, 26, 117, 
120-124, 139-140, 149, 182, 198 
annak eldontese, mennyit fektes- 

siink be 139-140 
a befektetes merete es a valoszinu- 

segfoka 62, 129-130 
Buffettstilusban 122-123 
eselyek 136-137, 140 
gyakorisagi eloszlas 124, 125, 138, 

139 
jo vallalatok, mint nagy valoszinii- 

segii esemenyek IS 
es a ket amerikai hivatasos base- 

ball-liga bajnokainak donto mer- 

kozese (World Series) 118 
es osszeolvadasok/vallalatfelvasar- 

lasok 123 
es a Super Bowl bajnoksag 121 
az uj informacio felhasznalasa 139 
valoszinusegek kiszamitasa 40, 137, 

139 

a valoszinusegek szubjektiv in- 
terpretacioja 120-122, 124, 134 

valosziniisegekben gondolk(Klas 
141-142 
Variancia/kovariancia 32, 33, 47 
„Varni a nagy dobasra" 199-200 
Versenytarsakhoz viszonyitott erosseg 

(tenyezomodell) 177 
Vesztesegkcrules 156-157 
Vesztesek jateka 197 
Vezetesi hasonlat (tulzott onbizalom) 

151-152 
Viselkedesmintak felismerese 187-189 
Viszontbiztosito vallalatok 133 
Viszonyitasi alap, alternativ 14, 24, 78- 

80 

Buffettmercejc 82-83 

es a fokuszalt befektetes sikere 196 
Viszonylagos teljesitmeny jatszmaja 

88 
Visszatartott nyereseg 81 
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